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resumo 
 
 
O Mercado de Capitais, a nível Europeu, tem sofrido nos últimos anos grandes 
choques, provocando grandes alterações nas reacções e no sentimento dos 
investidores. Desta forma, o objectivo do presente trabalho é perceber de que 
forma é que os mercados, e também os investidores, reagem às noticias 
divulgadas por empresas, de diferentes sectores e de mercados distintos, num 
intervalo de tempo entre 22 de Abril de 2010 a 20 de Abril de 2012. Com um 
total de 24 empresas europeias, e utilizando dados diários para o período 
supra mencionado, tentar-se-á responder a questões que expliquem a 
Overreaction dos investidores bem como o Momentum Effect, se existem 
diferenças na sensibilidade do investidor perante empresas de diferentes 
sectores e se as noticias têm um impacto imediato nos investidores. Tendo por 
base a literatura existente a análise baseia-se na metodologia de estudo de 
eventos. Com os resultados obtidos constata-se que os mercados reagem, na 
sua maioria de forma positiva, mas de forma diferente aos anúncios 
divulgados, bem como ao tipo de notícia. Verifica-se também que os 
mercados, de uma forma geral, não são eficientes e portanto não se verifica o 
momentum effect. 
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abstract 
 
The Capital Market, in a European level, have suffered large shocks in recent 
years, causing major changes in reactions and in investor sentiment. Thus, the 
objective of this work is to understand how do markets, as well as investors 
react to news disclosed by companies from different sectors and different 
markets, in a time interval between April 22, 2010 to April 20, 2012. With a total 
of 24 European companies, and using daily data for the period mentioned 
above, we try to answer questions that explain the overreaction of investors 
and the Momentum Effect, if there are differences in the sensitivity of the 
investor in face of companies from different sectors and if the news have an 
immediate impact on investors. Centred on the literature, the analysis method 
is based on the study of events. From the empirical analysis provide it appears 
that markets react in the most positive way, but differently to news 
announcements, as well as, the type of news. We also noticed that, in general, 
markets are not efficient and therefore there is no evidence of the momentum 
effect. 
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DEFINIÇÃO DAS VARIÁVEIS 
 
  
 
 
 
 
 
αi e βi Parametros do modelo de Mercado do empresa i 
i
^
  e 
^
  Parametros estimados do modelo de mercado 
ARit Retorno anormal da empresa i no período t 
tAR  Retorno anormal médio para o período t 
AVit Volume de transacção anormal da empresa i no período t 
tAV  Volume de transacção anormal médio da empresa i no período t 
CARi (t1,t2) Retornos anormais cumulativos na empresa i entre o período t1 e t2. 
 21 , ttCAR  Retornos anormais cumulativos médios entre o período t1 e t2 
εi,t Termo de perturbação 
E(Ri,t|Xt) 
Retorno normal ou esperado da empresa i no período t condicionado pela informação para 
o modelo de retorno normal 
E(Vi,t|Xt) 
Volume de transacção normal ou esperado da empresa i no período t condicionado pela 
informação para o modelo de retorno normal 
E(rt+1) Retorno esperado para o período t+1 
σ2εi Variância da perturbação na regressão dos resíduos da empresa i 
σ2m Variância do retorno do mercado sobre a janela de estimação 
σ2(ARi,t) Variância de ARi,t 
σ2(t1,t2) 
 
Variância de CARi (t1,t2) 
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iR  Média aritmética dos retornos diários da empresa i sobre a janela de estimação 
Ri,t 
 
Retorno actual da empresa i no período t  
Rm,t 
 
Retorno actual do mercado no período t 
m
^
  
 
Retorno médio de mercado sobre a janela de estimação 
 tARVar  Variância assimptótica de tAR  
 
 tAVVar  Variância assimptótica de tAV  
 
Vi,t 
Volume de transacção da empresa i no período t 
 
Vm,t 
 
Volume de transacção do mercado no período t 
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“De acordo com a teoria da eficiência do mercado, o nosso sistema financeiro tem uma 
inesgotável capacidade de auto-regulação – e, com maior ou menor sobressalto, regressa 
sempre ao ponto de partida do mais perfeito equilíbrio. Esta é a teoria. Na prática, porém, 
a realidade é bem diferente. Desde logo porque os investidores, que deveriam ser a face 
mais visível da eficiência do mercado, enganam-se com muito mais frequência que 
deveriam – ou porque não têm informação suficiente para tomar as melhores decisões, ou 
porque são simplesmente induzidos em erro pelos agentes do mercado.”  
Cooper (2008, pp.30) 
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1. INTRODUÇÃO 
  
A grande incerteza e a turbulência verificada nos mercados financeiros têm levado a uma 
maior atenção da investigação em áreas como as de avaliação, eficiência e regulamentação 
dos mesmos. Por outro lado, a globalização e o desenvolvimento das tecnologias de 
informação e comunicação levam a que a divulgação de informação e a sua 
regulamentação se tornem temas com destaque naquelas áreas. 
Ao criar condições adequadas à realização de investimentos, o mercado de capitais 
desempenha um papel fundamental no crescimento económico. Características como a 
velocidade e a precisão com que a informação é incorporada nos preços dos títulos são 
aspectos fundamentais para o bom funcionamento do sistema. 
Já em 1912 Selden escreveu sobre “Psicologia do Mercado de Valores”, baseando-se na 
crença de que os movimentos de preços nas bolsas dependem de um grau muito 
considerável da atitude mental do investimento público e da negociação. Após vários 
estudos sobre o comportamento dos agentes económicos Tversky e Kahneman em 1986 
argumentam que, devido ao enquadramento e à teoria da prospectiva, a teoria da escolha 
racional não fornece uma base adequada para a teoria descritiva do processo de decisão. 
Desta forma, Yaari (1987), propõe uma modificação da teoria da utilidade esperada e 
obtém a chamada teoria da dupla escolha sob risco. De Bondt e Thaler (1987) referem 
evidências adicionais que suportam a hipótese da reacção exagerada. Daniel, Hirshleifer e 
Subrahmanyam (1998) propuseram uma teoria de mercados de segurança com base no 
excesso de confiança dos investidores e na tendência de auto-atribuição, que conduz o 
mercado a sub e exageradas reacções. Rabin (2000) forneceu um teorema que mostra que a 
teoria da utilidade esperada é uma explicação absolutamente plausível para a aversão ao 
risco apreciável sobre apostas modestas. No entanto apenas á poucos anos, os 
investigadores começaram a pesquisar o impacto da capacidade cognitiva no momento da 
tomada de decisão. Frederick (2005) introduz o teste de reflexão cognitiva (CRT) 
chegando à conclusão que as pessoas que apresentam um score de CRT maior são 
geralmente mais pacientes e estão mais dispostos a apostar num período de ganhos. Já 
Oechssler et al. (2009) obteve como resultado central, no seu estudo, que os indivíduos 
com baixas habilidades cognitivas tendem a ser significativamente mais afectados por 
desvios comportamentais. 
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Ao reconhecer que os indivíduos não são idênticos nem que a informação é perfeita, as 
finanças comportamentais procuram ultrapassar as insuficiências das hipóteses teóricas 
usuais e realçar o comportamento dos agentes que constituem o mercado. Assim, ao 
paradigma dominante fundado no “homem económico”, as finanças comportamentais 
contrapõem, em geral, modelos com agentes heterogéneos em que a irracionalidade e a 
emoção desempenham, por vezes, um papel importante. Os preços dos activos financeiros 
(acções, obrigações, …) reflectem em cada momento toda a informação disponível. Em 
virtude da racionalidade perfeita dos agentes não existiram, assim, activos sobre ou 
subvalorizadas. Com efeito, em caso de divergências entre preço e valor fundamental do 
activo, surgiram nos mercados financeiros oportunidades de arbitragem sem risco que os 
agentes perfeitamente racionais iriam saber explorar, comprando os activos subavaliados e 
vendendo os sobreavaliados e fazendo regressar os preços ao seu valor intrínseco. As 
Finanças Comportamentais vêm assinalar a fragilidade da hipótese de eficiência dos 
mercados e da noção de equilíbrio nela implícita. Para as Finanças Comportamentais a 
informação imperfeita e a racionalidade limitada constituem uma descrição mais realista 
do funcionamento dos mercados financeiros e originam maior risco nas transacções. 
Tendo em conta a incerteza, as Finanças Comportamentais procuram ainda investigar o 
processo através do qual os agentes tomam decisões, concluindo que estes têm tendências a 
utilizar regras simples para reduzir a complexidade das situações em que se envolvem. As 
estratégias de investimento baseadas na análise técnica, a qual pressupõe que o preço 
futuro dos activos financeiros depende apenas dos preços verificados no passado, são um 
exemplo daquele comportamento. Essas contrariam a teoria dos mercados eficientes, 
segundo a qual o preço actual reflecte toda a informação relevante. No entanto, as Finanças 
Comportamentais confirmam a frequência do seu uso nos mercados financeiros. 
A “exuberância irracional”, fenómeno denominado por Alan Grenspan em1996, tem como 
intuito descrever o comportamento dos investidores no mercado de capitais. No entanto, na 
actualidade este fenómeno identifica os níveis insustentáveis que os mercados têm atingido 
nos últimos anos, consequência da influência da psicologia de mercado (Shiller, 2005). 
Contudo, verificando toda a evolução do mercado de capitais são notórias ondas de 
sentimento, expectativas muito optimistas ou pessimistas, que podem afectar os preços dos 
activos por um determinado período de tempo, podendo originar crises financeiras 
(Zouaoui et al., WP 2010). Tendo em conta que os pensamentos irracionais são similares a 
um grande grupo de pessoas, tal pensamento pode estar na origem dos booms de mercado, 
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sendo que até as pessoas racionais podem ser influenciadas por estes comportamentos de 
grupo quando têm em conta os julgamentos dos outros e estão conscientes desse contágio. 
Ou quando se vêem limitados a corrigir os preços pela via da arbitragem, por necessitarem 
de mais capital ou assumirem mais risco (Shleifer and Vishny, 1997). 
Assim, um pressuposto fundamental assumido pelas finanças comportamentais é que nem 
todos os agentes económicos são racionais no processo de tomada de decisão. Como tal, é 
necessário incorporar um elemento psicológico ou comportamental nos modelos de 
determinação dos preços dos activos no mercado de capitais, que se denomina sentimento 
do investidor.   
O presente trabalho destina-se a estudar, desta forma, os efeitos que a overreaction e 
Momentum effect provocam em quatro mercados europeus, no mercado de Lisboa, de 
Paris, de Bruxelas e de Amesterdão, sendo que o facto de analisar quatro mercados, e não 
apenas um deles em concreto, acaba por ser o elemento diferenciador do estudo 
relativamente aos demais estudos evidenciados na literatura. Foi utilizada a metodologia 
que melhor se adequa a este tipo de estudo que é o estudo de eventos e os dados 
correspondem às cotações diárias, compreendidas entre Abril de 2010 a Abril de 2012, 
para cada uma das seis empresas por mercado, fazendo um total de 24 empresas. Foram 
estudados três tipos de notícias, as que se referem a dividendos, as que evocam os 
resultados obtidos pelas empresas e outro tipo de notícias que de alguma forma também 
estariam a influenciar a atitude e o sentimento dos investidores, perfazendo um total, para 
os quatro mercados, de 504 notícias.   
Através dos retornos anormais calculados chegou-se à conclusão de que efectivamente os 
mercados reagem de forma diferente aos anúncios divulgados, independentemente do tipo 
de notícia, quer seja de dividendos, resultados ou outro tipo de notícias. Desta forma, 
compreende-se que esta reacção seja muito positiva, no entanto isso não se traduz num 
padrão de crescimento dos preços das cotações que por sua vez também verifica o 
momentum effect, nem tão pouco se podem considerar que os mercados sejam eficientes 
devido ao facto de os retornos subsequentes ao dia da divulgação do anúncio serem 
diferentes de zero. 
No que respeita a organização deste trabalho, esta respeita a cinco capítulos. Depois da 
introdução, no capítulo 2 faz-se uma breve revisão da literatura com uma pequena 
descrição dos mais influentes estudos de acontecimentos referentes a esta temática. No 
capítulo 3 descreve-se a metodologia aplicada neste estudo e apresenta-se no capítulo 4 os 
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resultados obtidos. Por fim, a conclusão é elaborada no capítulo 5, descrevendo-se algumas 
das limitações subjacentes ao trabalho, assim como possíveis pistas de investigação futura.
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2. REVISÃO DE LITERATURA 
  
Segundo Haltiwanger and Waldman (1985), existia uma grande objecção no que respeita 
ao antagonismo entre o pressuposto da racionalidade dos agentes económicos e as suas 
aptidões limitadas no processamento da informação. Contudo, o modelo usado pela 
maioria dos economistas baseava-se na conjectura das finanças tradicionais, ou seja, 
assumia-se a perfeita racionalidade dos investidores, sendo que estes tomavam as suas 
decisões de acordo com os axiomas da teoria da utilidade esperada, sem os violarem, 
fazendo desta forma as suposições sem enviesamento acerca do futuro (Thaler, 1999). 
Perante as finanças tradicionais, os investidores são vistos como seres racionais e, como 
tal, o seu comportamento racional no mercado de capitais faz com que que os preços dos 
activos correspondam ao valor actualizado dos cash flows esperados futuros (Baker and 
Wurgler, 2007). Uma vez que os preços dos activos tendem para o seu valor fundamental, 
o mercado é eficiente. Segundo Fama (1970) o mercado cujos preços reflictam sempre a 
informação disponível é denominado mercado eficiente. 
Existem três fundamentos que caracterizam o mercado eficiente: (i) os investidores são 
racionais e por isso valorizam racionalmente os preços dos activos; (ii) as operações dos 
investidores racionais são aleatórias e por isso estas anulam-se mutuamente sem afectar os 
preços; (iii) os arbitragistas
1
 racionais eliminam a influência dos investidores irracionais 
sobre os preços (Shleifer, 2000). Desta forma, os preços dos activos incorporam a nova 
informação disponível instantaneamente e o seu valor de mercado representa o justo valor. 
No entanto, se existirem desvios entre o preço de mercado e o seu valor fundamental 
causados pelos investidores irracionais, origina-se uma possibilidade de investimento por 
parte dos investidores racionais, que pela via de arbitragem corrigem o preço de mercado 
(Friedman, 1953). Logo, com a arbitragem encontra-se o mecanismo fundamental para que 
os preços não tenham uma grande variação em relação ao seu valor intrínseco. Aliada a 
                                                          
1  Arbitragistas são os agentes económicos que praticam arbitragem. A arbitragem consiste na compra 
e venda simultânea do mesmo activo, ou essencialmente similares, em dois mercados diferentes por um preço 
diferente vantajoso, (Sharpe and Alexander, 1995). Este tipo de operação não exige capital e não apresenta 
risco. 
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esta hipótese está o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
2
 que é reconhecido como a 
forma de determinação dos preços de equilíbrio dos activos financeiros, medindo o retorno 
esperado para um determinado activo, dependendo de uma medida de rendibilidade sem 
risco, do prémio de risco do mercado e um revelador de risco constante (Ross et al., 2008). 
O CAPM assume que os investidores caracterizam-se por serem adversos ao risco; têm as 
mesmas expectativas e o mesmo horizonte temporal de investimento, o que implica que 
todos os investidores usam a mesma informação na determinação do conjunto de carteiras 
eficientes e, portanto, o conjunto de carteiras eficientes com risco é o mesmo para todos os 
investidores; têm informação perfeita; e o investidor individual não consegue influenciar o 
preço. No entanto o CAPM não tem em consideração o elemento irracional do mercado, ou 
seja, a sensibilidade do investidor. 
Todavia, existe um facto conhecido por bolha teórica que serve de explicação à pluralidade 
das crises, em que se destaca o lado irracional existente no mercado, o qual se pode tornar 
numa “epidemia social” levando os preços a desviarem-se do seu valor fundamental.  
 
“The venerable notion of a speculative bubble can be describeb as a feedback 
mechanism operating through public observations of a price increases and public 
expectations of a future price increases. The feedback can also be described as a social 
epidemic, where certain public conceptions and ideas lead to emotional speculative 
interest in the markets and, therefore, to price increases; these, then, serve to reproduce 
those public conceptions and ideas in more people. This process repeats again, driving 
prices higher and higher, for a while. But the feedback cannot go on forever, and when 
prices stop increasing, the public interest in the investment may drop sharply: the bubble 
bursts” 
       Shiller (WP 2007, pp.8) 
 
De forma a complementar a teoria já existente sobre a constituição dos preços dos activos 
no mercado de capitais, surge uma nova abordagem desenvolvida por variados 
investigadores ligados às finanças comportamentais. Assim, nos modelos de finanças 
comportamentais assume-se que os agentes económicos são dissimilares na sua habilidade 
                                                          
2  Modelo desenvolvido por William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin na década de 60. 
 ϵ(Ri) = Rf + βi(ϵ(Rm) – Rf) 
  
 
22 
 
de processar a informação e, desta forma, ostentam expectativas diferentes e nem sempre 
racionais respeitante aos preços dos activos no mercado de capitais. 
Os investidores nem sempre são racionais no que respeita aos preços dos activos no 
mercado de capitais uma vez que: (i) os investidores ainda que possam estar conscientes de 
toda a informação disponível, para a encontrar é necessário muito esforço; (ii) os 
investidores podem não estar cientes de toda a informação relevante disponível (Mishkin, 
2001).  
Segundo Akerlof and Shiller (2009), uma das formas prováveis para avaliar o sentimento 
do investidor é através da percepção e análise de factores ligados à confiança e padrões de 
pensamentos: 
 
“To understand how economies work and how we can manage them and prosper, 
we must pay attention to the thought patterns that animate people’s ideas and feelings, 
their animal spirits. We will never really understand important economic events unless we 
confront the fact that their causes are largely mental in nature. (…) most economics and 
business (…) assume that variations in individual feelings, impressions, and passions do 
not matter in the aggregate and the economic events are driven by inscrutable technical 
factors or erratic government action.” 
      Akerlof and Shiller, (2009, pp.1) 
 
Akerlof and Shiller (2009) advogam que a confiança tem uma função crucial nos ciclos 
económicos, sendo que a história económica está lotada de ciclos de confiança seguidos da 
ausência dela. Os autores sustentam também que a corrente crise foi originada, 
principalmente, pela mudança da confiança, dos padrões de pensamentos e outros factos 
intangíveis.  
No que diz respeito ao processo de tomada de decisões, Kahneman and Riepe (1998) 
acautelam os investidores para que não confiem na intuição, devendo esta ser 
complementada por um pensamento mais crítico e analítico. Geralmente, aquando da tarefa 
de estabelecer probabilidades, alguns dos investidores normalmente não fazem grandes 
cálculos mentais, apenas usam o senso comum. 
Uma das ilusões cognitivas mais passível de afectar as decisões de investimento está 
comparada com o excesso de confiança. Alguns estudos, designadamente Kahneman and 
Riepe (1998), mostram que os agentes económicos crêem muito nos seus julgamentos, nas 
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suas capacidades de previsão e na sua capacidade de controlo dos acontecimentos, 
sobrestimando a informação que possuem.
3
 Este comportamento, aliado ao optimismo
4
, 
leva o investidor a menosprezar o risco e a exagerar na sua propensão em controlar 
acontecimentos. 
Segundo os modelos teóricos, os investidores com excesso de confiança transaccionam 
muito, têm pouca diversificação e tomam decisões financeiras que não são as mais 
correctas, contrariando os modelos racionais de investimento. Segundo Odean (1999) os 
investidores com excesso de confiança transaccionam com retornos mais baixos aos de 
mercado, muitas vezes aquém dos custos de transacção e que o rendimento médio bruto 
das acções que adquiriram ao longo do ano após a sua compra fica aquém do rendimento 
médio bruto das acções que venderam ao longo do ano após a sua venda. Desta forma, 
compram activos com desempenho inferior aos que vendem, demonstrando uma má 
selecção dos activos na carteira. 
Um estudo de Barberis et al. (1998) demonstra que em horizontes entre um e doze meses, 
os preços das acções reagem pouco a notícias (underreaction), tais como aquelas que 
patenteiam resultados de exercício. A nova informação é agregada lentamente no preço, 
particularmente devido ao facto dos investidores estarem “ancorados” à informação que já 
continham. 
Por sua vez, em horizontes temporais mais extensos, entre três a cinco anos, os preços das 
acções reagem excessivamente a padrões estáveis de notícias apontadas na mesma direcção 
(overreaction), o que denota que o investidor ao verificar com maior frequência um 
determinado procedimento do activo, lembra-se com mais frequência dessa informação. 
Assim sendo, se os títulos apresentarem um longo histórico de boas (más) notícias, o 
investidor torna-se excessivamente optimista (pessimista) quanto às notícias futuras, 
sobrevalorizando (subvalorizando) o preço da acção e, como consequência, posteriormente 
alcançará menores (maiores) retornos médios (Barberis et al. 1998). 
                                                          
3  Barber and Odean (2001), concluíram que os investidores racionais apenas transaccionam se o 
retorno esperado exceder os custos de transacção. Já os investidores com excesso de confiança sobrestimam a 
precisão da informação que possuem e, por isso, sobrestimam o retorno das transacções. 
4  Um agente económico optimista exagera no seu talento, subestima a probabilidade de obter maus 
resultados sobre os quais não têm controlo, sendo mais propensos às ilusões de controlo, ou seja, exageram 
no grau em que controlam o seu destino e subestimam o papel do acaso (Kahneman and Riepe, 1998). 
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A evidência de underreaction e overreaction vem pôr em causa a teoria dos mercados 
eficientes visto que, devido a estes erros cognitivos dos investidores, os preços dos activos 
não espelham imediatamente toda a informação disponível.  
Contrapondo a evidência destes estudos das finanças comportamentais, Fama (1998) um 
dos grandes defensores da hipótese de mercado eficiente, defende que:  
 
“Market efficiency survives the challenge from the literature on long-term return 
anomalies. Consistent with the market efficiency hypothesis that the anomalies are chance 
results, apparent overreaction to information is about as common as under-reaction,… 
apparent anomalies can be due to methodology, most long-term return anomalies tend to 
disappear with reasonable changes in technique. My conclusion, is that, viewed as a 
whole, the long-term return literatures does not identify over-reaction or under-reaction as 
the dominant phenomenon.”  
Fama, (1998, pp.283) 
 
Na análise de Fama (1998) sobre o fenómeno do excesso de reacção pretende-se prevenir 
para o facto do estudo sobre as anomalias dos retornos no longo prazo serem susceptíveis à 
metodologia usada, pois estas anomalias tornam-se tendencialmente marginais ou 
desaparecem quando expostas a distintos modelos para os retornos esperados, ou quando 
diferentes abordagens estatísticas são usadas para as medir. No caso do modelo proposto 
por Barberis et al. (1998), Fama (1998) declara que este é apenas apropriado às anomalias 
que pretenderam explicar e que um problema destes estudos é que invulgarmente testam 
uma alternativa à eficiência de mercado, em vez disso, adoptam logo a ineficiência de 
mercado.  
Através de pesquisas a artigos dos jornais The New Times e The Wall Stret Journal entre 
1973 e 1992, Futher (1993) definiu um conjunto de teorias – denominadas “teorias 
populares”- construídas a partir dos índices de confiança dos consumidores na economia 
norte-americana. Desta forma, o sentimento dos consumidores: (i) causam flutuações 
económicas; (ii) antevêem exactamente as flutuações económicas; (iii) captam as previsões 
dos consumidores sobre as flutuações económicas; (iv) reflectem apenas o cenário actual. 
Segundo Fisher and Statman, (2003), quando os consumidores estão confiantes, a 
economia é estimulada e quando estão inseguros, a economia contrai e desta forma os 
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consumidores tendem a ser mais confiantes sobre o futuro quando estão confiantes com o 
presente.  
Os índices de confiança do consumidor não deixam de ser um importante indicador de 
análise económica, na medida em que representa o feedback dos consumidores 
relativamente à existência económica em que se inserem. 
No estudo realizado por Jansen and Nahuis (2003) são enumerados dois motivos 
relativamente ao modo como os preços das acções podem impelir o consumo através da 
confiança, sendo que o primeiro tem em conta que preços das acções elevados manifestam 
maior riqueza e portanto maior optimismo. O outro motivo visa que os agentes económicos 
podem esclarecer a evolução dos preços das acções como um indicador das condições 
económicas futuras e, desta forma, influenciar o comportamento dos consumidores, 
independentemente de deterem acções ou não. 
Num estudo realizado pela Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM), tendo 
como objectivo compreender o perfil do investidor particular português, revelou-se que 
menos de 10 por cento das famílias portuguesas detinham, além dos tradicionais depósitos 
a prazo e certificados de aforro, outros produtos financeiros, incluindo-se nestes últimos as 
acções, obrigações, unidades de participação em fundos de investimento, produtos 
estruturados e derivados ou ainda fundos e planos de poupança e reforma. Conclui-se, 
portanto, deste estudo da CMVM que:  
 
“…o investidor particular português em valores mobiliários não estava 
suficientemente informado sobre o mercado e os produtos. Por outro lado, o investidor 
manifestava algum desconhecimento relativamente aos riscos de mercado…”.  
CMVM (2009, pp. 4)  
 
Ainda no estudo de Jasen and Nahuis (2003) analisou-se a analogia entre o sentimento do 
investidor e o mercado de capitais no curto prazo, tendo como amostra onze países 
europeus, entre os quais Portugal.
5
 Examinando esta relação através dos testes de 
causalidade de Granger, constata-se que na maioria dos países, incluindo Portugal, o 
                                                          
5  Os países europeus incluídos foram: Portugal, Bélgica, Dinamarca, França, Alemanha, Grécia, 
Irlanda, Itália, Holanda, Espanha e Reino Unido. Para Portugal as variáveis incluídas foram o ICC.CE e o 
PSI. 
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retorno das acções não originam a confiança do consumidor e o mesmo acontece na 
relação inversa. 
De acordo com o índice do grau de individualismo (IDV) determinado por Hofstede 
(2003), verificou-se que países como os EUA, Austrália e Grã-Bretanha são fortemente 
individualistas, ocupando as primeiras posições, sendo que Portugal ocupa a 33ª posição de 
53 países.  
Um aspecto importante a fixar que vários autores demonstram é que não se pode transferir 
evidência dos outros estudos empíricos de um mercado para outros mercados diferentes. A 
qualidade institucional e os factores culturais são fortes determinantes na relação entre o 
sentimento do investidor e os retornos. 
Segundo Zouaoui et al. (WP 2010) existe uma influência positiva do sentimento do 
investidor na ocorrência de crises no mercado de capitais, no horizonte de um ano. O 
impacto do sentimento nos mercados de capitais é mais forte em países culturalmente mais 
propensos a agir em grupo e em países com instituições menos eficientes. No estudo foi 
utilizada como proxy do sentimento do investidor individual os indicadores de confiança.
6
 
O período de investigação foi de 1995 a 2009 para 15 países europeus, destacando-se 
Portugal, e os Estados Unidos. 
Será relevante transparecer a ideia de que os factores culturais atingem o modo como o 
optimismo e o pessimismo se difundem entre os agentes económicos, nomeadamente no 
que concerne ao grau de colectivismo ou individualismo do país em questão. 
Existem vários estudos que investigam o sentimento do investidor com diferentes variáveis 
proxy, como sendo: proxies de humor; negociações dos pequenos investidores; fluxos de 
fundos mútuos; volume de negociação; prémios de pagamento de dividendos das acções; 
opção implícita da volatilidade; retorno do primeiro dia em ofertas públicas iniciais (OPI); 
volume inicial das OPI; novas entradas de capital; e de informações privilegiadas (insider 
trading).  
  
 
 
 
                                                          
6  A variável sentimento corresponde aos resíduos da regressão do indicador de confiança com 
variáveis que representam os fundamentos macroeconómicos. 
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2.1. Overreaction  
 
DeBondt e Thaler (1985) sugerem no seu estudo que, durante longos períodos de tempo 
existem mudanças nos retornos das acções: as acções que obtiveram, nos últimos três a 
cinco anos, rendimentos mais baixos irão ter uma melhor performance relativamente às 
acções que, para o mesmo período, obtiveram um rendimento mais elevado. Na área da 
psicologia cognitiva, DeBondt e Thaler (1985) interpretam os seus resultados como um 
comportamento irracional por parte dos investidores, conduzindo a um excesso de 
optimismo para boas notícias e a um excesso de pessimismo relativo às más notícias. Esta 
situação pode levar o preço das acções a divergir, temporariamente, do seu valor 
fundamental. Esta potencial violação da Hipótese dos Mercados Eficientes é designada por 
overreaction effect, que continua a ser um dos termos mais controversos no campo das 
finanças. 
O facto de existir uma autocorrelação bem definida nos retornos coloca em causa a 
hipótese de eficiência sob a forma fraca, associado a heurísticas comportamentais, 
originando dúvidas acrescidas ao pressuposto da racionalidade dos agentes económicos. 
A overreaction e underreaction foram os principais desafios empíricos à Hipótese de 
Eficiência dos Mercados (HEM) de Fama (1970), sendo alvo de atenção de muitos autores 
desde o início da década de 80. 
Desta forma, De Bondt e Thaler (1985) analisaram a possibilidade de se obterem retornos 
médios anormais, partindo da formação de carteiras constituídas por títulos winners por 
títulos losers. A estratégia do estudo consistia em comprar o portfólio com pior 
desempenho dos últimos 36 meses e vender o portfólio com o melhor desenvolvimento, 
para o mesmo período, num horizonte de investimento de três anos. Os resultados 
assentavam em “Overreaction Hypothesis” como consequência de efeitos da psicologia 
cognitiva. 
Para um horizonte temporal mais curto, entre 3 a 12 meses de observação, Jegadeesh e 
Titman (1993), demonstraram autocorrelação positiva, para o que se chama Momentum 
effect. Com a compra de acções com as maiores rentabilidades e venda das acções com 
pior rendibilidade, para o período em questão, isso proporcionaria retornos anormais 
significativos quando as posições fossem fechadas até 12 meses após a formação. Uma das 
hipóteses avançadas para este fenómeno seria o da existência de “underreaction” por parte 
dos investidores. Este comportamento heurístico seria provocado pelo enviesamento de 
“conservadorismo” avançado por Edwards (1968), pelo qual os investidores se ajustam 
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lentamente à chegada de nova informação, incorporando de forma gradual as suas 
expectativas no sistema de preços, motivando este efeito de “continuação” dos retornos. 
Nos últimos anos, foram realizados vários estudos que permitiram validar explicações 
alternativas às hipóteses tradicionais e contrapor a ideia de que seriam os desvios 
comportamentais a provocar as autocorrelações, acima mencionadas. Dos estudos 
resultaram: (i) novas metodologias de cálculos de retornos, Conrad e Kaul (1993) e Ball, 
Kothari e Shanken (1995); (ii) diversos modelos de ajustamentos de risco alternativos aos 
CAPM, como sendo o modelo que permite a instabilidade dos betas, Chan (1998), e o 
modelo a 3 factores, Fama e French (1993); (iii) introdução de controlo a novas variáveis 
importantes, como o efeito “Janeiro” sustentadas pelas teorias explicativas de Roll (1983) e 
de Ritter (1988), e o efeito “dimensão” sustido por Zarowin (1989) e Zarowin (1990). 
Chan, Jegadeesh e Lakonishok (1996) obtiveram nos seus estudos a presença de 
“underreaction” dos investidores e, em simultâneo, “momentum” e uma tendência de 
“continuação” de surpresas no momento dos anúncios dos resultados. No entanto, os 
estudos referentes aos efeitos acima mencionados relativo ao mercado português são 
praticamente inexistentes. 
Soares e Serra (2005) estudaram a existência de “overreaction” e “underreaction” bem 
como a sua caracterização para o mercado accionista português. Os autores para poderem 
estudar a “overreaction” recorreram a testes à autocorrelação negativa dos retornos para 
prazos de dois anos e testes à rentabilidade das “value strategies”. Para a “underreaction” 
realizou-se o teste à autocorrelação positiva para prazos até um ano (efeito ”momentum”), 
completando com a avaliação da associação entre “momentum” e os “drifts” motivados 
pela contínua surpresa dos investidores à chegada de informação fundamental ao mercado. 
Como resultados, verificou-se a existência de autocorrealção negativa para prazos longos, 
reforçada por ajustamentos de risco, mas que não é explicada por outras variáveis 
potencialmente relevantes, como sendo o efeito “dimensão” e o efeito “Janeiro”. Os 
resultados comprovam a existência do fenómeno “underreaction” e “momentum”. Os 
retornos observados e o nível de surpresas no anúncio e resultados, medido pelos 
“Standardized Unexpected Earnings”. Desta forma, verifica-se que os resultados 
encontrados para o mercado português são consistentes com o modelo de Hong e Stein 
(1999). 
Segundo Albert e Henderson (1995) os investidores predominantes de pequenas empresas 
reagem de forma exagerada, enquanto que para as grandes empresas tal não se verifica. 
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Contudo, Benou e Richie (2003) constataram que seis a doze meses após a queda do preço 
inicial as acções das grandes empresas ganham aproximadamente 4 a 12 por cento mais do 
que o esperado. Os autores concentram-se em grandes empresas com a justificação de que 
este tipo de empresas são muito mais liquidas e a disseminação da informação prevê-se que 
seja mais rápida. Já Chordia e Shivakumar (2002) e Avramov e Chordia (2006) apontam 
para a possibilidade de factores macroeconómicos causarem o efeito “momentum”. 
Tendo em conta Daniel et al (1998) o efeito “momentum” é causado pela reacção 
exagerada e contínua de investidores informados, devido ao excesso de confiança, após a 
chegada de notícias ao mercado. Du (2002) atribuiu o efeito de inércia para os investidores 
que não têm confiança e que hesitam antes de tomar uma decisão, gerando uma sob 
reacção à informação. Outros estudos têm apontado para outros factores como a emoção 
baseada em julgamentos, efeitos de enquadramento e contabilidade mental (Daniel et al, 
2002). 
Constata-se porém que o efeito “momentum” tem sido fortemente estudado mais para 
países desenvolvidos, do que nos países emergentes (Griffin et al, 2003). Rastogi et al, 
(2009) estudaram o efeito “overreaction” e “momentum” nos mercados de capital da 
India. Os resultados mostram que existe uma forte evidência para o efeito “momentum” e 
uma evidência fraca para a existência do efeito “overreaction”. Encontraram um forte 
suporte para a existência de momentum strategy profits no mercado indiano, ou seja os 
investidores podem obter lucros anormais simplesmente comprando past winners e 
vendendo os past losers. De Bondt e Thaler (1985, 1987) e Chopra, Lakonishok e Ritter 
(1992) argumentam que este tipo de procedimento é causado por comportamentos 
irracionais dos investidores, que se chama de reacções exageradas. Na literatura, o exagero 
não é observado, é normalmente representado pela relação negativa entre os retornos 
anteriores e os actuais, ou futuros, depois de controlar os riscos. 
Daniel, Titman e Wei (2001) apresentam evidências que suportam a hipótese de 
“characteristics-based” em relação ao modelo de factores de risco, através da análise de 
“characteristics-based” em carteiras no mercado de acções japonês. Gunaratne e 
Yonesawa (1997) argumentam que os efeitos de reacção exagerada no Japão pode ser mais 
forte, porque a influência dos investidores instituicionais no mercado japonês não são tão 
significativos como no NYSE.  
O value effect é também considerado como uma consequência de overreaction. Desta 
forma, He e Wei (2003) aplicaram o método já usado por Stein (1989) para investigar se o 
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grau de reacção exagerada difere entre valor e as acções de crescimento utilizando a 
volatilidade implícita dos preços das acções. Os resultados sugerem que existe um forte 
grau de exagero para as acções de crescimento. Os investidores reagem de forma 
exagerada à falta de oportunidades de crescimento para as acções de valor e/ou reagem de 
forma exagerada a perspectivas de crescimento para acções de crescimento. 
  
2.2. Effect Momentum 
 
Segundo Hong e Stein (1999) uma notícia difunde-se lentamente através das acções dos 
diferentes conjuntos de newswatchers, que sequencialmente reagem à notícia, criando 
assim o momentum. 
As estratégias momentum consistem no investimento a curto prazo (sobretudo de três a 
doze meses) nas acções que tenham obtido as melhores rendibilidades num passado recente 
(de três a doze meses). A estratégia momentum é baseada na hipótese da sub-reacção. Isto 
sugere que as acções que tenham tido melhores (piores) resultados num passado recente 
continuarão a ter melhores (piores) resultados num futuro próximo e, portanto, uma 
estratégia de investimento que compra acções vencedoras e vende as perdedoras, 
permitirão alcançar rendibilidades superiores. 
Os modelos comportamentais e psicologia cognitiva são mutuamente utilizados para 
explicar os retornos anormais do efeito momentum. Este efeito é normalmente associado ao 
efeito overreaction e notícias positivas terão um impacto positivo nos próximos retornos 
futuros. 
Jegadeesh e Titman (1993) foi o primeiro estudo académico que fornece evidências sobre 
retornos anormais no mercado dos EUA, como consequência da estratégia momentum.   
Rouwenhorst (1998) estudou o efeito momentum para o mercado europeu, tendo sido o 
primeiro a desenvolver evidência internacional de momentum profits para um nível 
individual de acções. O período de tempo de análise foi de 1980 a 1995 e a amostra foi 
composta por 2190 acções de doze países europeus: Áustria, Bélgica, Dinamarca, França, 
Alemanha, Itália, Noruega, Espanha, Suécia, Suíça, Holanda e Reino Unido. Os resultados 
são muito semelhantes aos obtidos por Jegadeesh e Titman (1993) no mercado de acções 
dos EUA. Desta forma, as conclusões reforçam a ideia de mercados ineficientes e reforça 
que os resultados obtidos no mercado dos EUA não foram por acaso. O mesmo autor 
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também encontrou momentum profitability em 6 amostras de 20 mercados de acções 
emergentes. 
Desde os estudos de Jegadeesh e Titman (1993) sobre momentum profits, outros autores o 
têm estudado com o intuito de identificar a sua causa, tendo sido encontradas duas 
categorias: (i) defender a noção de eficiência dos mercados financeiros e (ii) concentrar em 
razões comportamentais e as assimetrias de informação para explicar momentum profits. 
Jagadeesh e Titman (2001) utilizaram novos dados em relação ao estudo anterior, de forma 
a poderem confirmar o efeito momentum, encontrando evidências de reversões de 
momentum, após um ano de experiência. Os autores argumentam que esta reversão é 
consistente com modelos comportamentais, mas inconsistente com a variação transversal 
como base de momentum profits, como avançado por Conrad e Kaul (1998), uma vez que 
os momentum profits devem permanecer em qualquer período de pós-classificação sob a 
hipótese.  
Pereira (2009) no seu estudo debruça-se essencialmente em saber se é possível obter 
rendibilidades superiores às do mercado usando as célebres e tradicionais estratégias 
momentum e contrarian, no sentido de reforçar ou contradizer os resultados evidenciados 
sobretudo por Soares e Serra (2005) sobre o mercado português de acções. Ainda neste 
âmbito procura identificar se as estratégias mais rentáveis são as de momentum ou 
contrarian e quais especificamente são mais lucrativas. Outro aspecto relevante prende-se 
em saber se os resultados são economicamente e estatisticamente significativos. Por fim, 
esta dissertação procura descobrir outras formas de obter rendibilidades mais elevadas, 
usando tendências de performance passadas. No que concerne aos resultados obtidos, estes 
evidenciam a rentabilidade das estratégias momentum e apoiam a hipótese da sub-reacção. 
Os resultados são consistentes a alterações no tamanho dos portfolios (três, cinco e sete) e 
ao uso de períodos sobrepostos e não sobrepostos. Contudo, aquando da divisão do período 
de 1997-2008 em dois, o período de 2003 a 2008 aufere rendibilidades consideravelmente 
superiores ao período de 1997-2002. 
Cooper, Gutierrez e Hameed (2004) sugerem que o desvio do investidor será mais 
acentuado após os ganhos de mercado e mostram que o momentum é rentável somente 
depois do mercado aumentar. O sentimento tem um poder incremental para explicar a 
dinâmica induzida por lucros mesmo depois de considerar os retornos do mercado. Chordia 
e Shivakumar (2002) mostram que os lucros momentum apenas são significativos em 
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períodos em que a economia se está a expandir e atribuem esta pesquisa às variações 
cíclicas dos retornos esperados. 
Após o crash na bolsa de valores em outubro de 1987, os mercados de activos começaram 
a impor circuit breakers, em que uma queda de preços, em particular, provocaria uma 
interrupção nas negociações, por um período de tempo definido. No entanto, os estudos de 
King et al. (1992) mostraram que esses mesmos circuit breakers não eliminariam o crash, 
podendo até mesmo agravá-lo. Esta previsão foi confirmada quando os limites foram 
accionados na NYSE em 1997, sendo que a partir daqui os preços caíram rapidamente para 
o limite seguinte.  
Liu,Warner e Zhang (2005) sugerem que uma variável, a taxa de crescimento da produção 
industrial, poderia explicar parcialmente os retornos momentum. Chordia e Shivakumar 
(2002) encontraram apenas momentum profits positivos durante períodos de expansão, 
concluindo que as variáveis macroeconómicas desfasadas dividend yield, default spread, 
risk-free rate e term structure spread, são capazes de contabilizar os momentum profits.  
A incerteza de informação tem sido proposta como a explicação plausível para os retornos 
anormais auferidos através de momentum strategies. Com um maior grau de incerteza, os 
investidores estão cada vez mais incapazes de determinar com precisão o verdadeiro valor 
de um activo e são mais propensos a misprice it, e desta forma estão mais propensos a 
projectar tendências do passado para o futuro. 
Djiambou (2009) teve como objectivo investigar os efeitos do momentum downgrade nas 
matrizes de crédito de migração que se observam nos dados de transição de ranking. O 
resultado deste estudo é relevante para a Basel II, uma vez que os bancos que negligenciam 
o momentum downgrade podem substimar o nível de risco das suas posições. Quer para o 
curto prazo, quer para o longo prazo, os resultados das matrizes mostram que o momentum 
downgrade afecta os riscos de migração de crédito. Os investidores que não têm em conta 
o momentum downgrade subestimam o risco de migração, em relação aos investidores que 
têm em conta o momentum downgrade.  
A crescente dependência dos sistemas de avaliação como ferramentas de medição de 
risco destacou a importância da estimativa adequada de matrizes de migração de crédito, 
como contribuições importantes.  
Os efeitos momentum downgrade nos riscos de crédito podem afectar de modo crítico as 
receitam dos bancos e as posições estratégicas. Søndergaard (2010) pretendia verificar se 
existia o momentum effect no mercado de acções dinamarquês e apresentar e avaliar 
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possíveis explicações para o fenómeno momentum, durante o período 1996 a 2009. Os 
resultados demonstram que para o período de estudo encontraram-se evidências 
substanciais de que existia momentum effect. Os retornos momentum a partir de um total de 
16 estratégias acabam por ser significativamente positivos com retornos médios mensais 
que variam de 0,61% para 1,55%. A partir de uma apresentação de explicações possíveis 
para o momentum effect verifica-se que nenhuma das três medidas de risco do modelo de 
três factores (Beta, tamanho e book-to-market value) é capaz de explicar o padrão de 
retorno observado. No entanto, o fenómeno momentum é explicado de melhor forma, 
usando modelos de finanças comportamentais, utilizando preconceitos psicológicos e a 
interacção entre diferentes tipos de investidores diferentes. 
Diferentes pesquisadores têm investigado a persistência do momentum effect e têm 
encontrado momentum returns positivos para cerca de doze meses. Entre os anos 2 e 3, os 
retornos tornam-se ligeiramente negativos e nos anos 4 e 5 surge um padrão significativo 
de reversão à média. A partir do 5º ano o cumulative momentum return encontra-se apenas 
um pouco acima de zero, sustentando os estudos que documentam uma reversão média a 
longo prazo nos preços das acções. 
Daniel e Titaman (1997) lançaram dúvidas sobre a adequação da construção do modelo de 
três factores, argumentando que as características próprias fornecem informações sobre os 
preços dos activos. Os autores alegam que o sucesso observado com o modelo de três 
factores se deve à elevada correlação entre as características associadas, sugerindo que os 
retornos esperados deveriam ser directamente relacionados com as suas características. 
Wu (2010) no seu estudo teve como principal objectivo testar se o momentm effect é 
impulsionado pelo risco das dificuldades financeiras, uma nova teoria que foi proposta 
recentemente por Agarwal e Taffler (2008) no seu estudo no Reino Unido. A tese visava 
também investigar a existência de um vínculo entre o risco de dificuldade
7
 e outras duas 
anomalias do mercado, como sendo o efeito tamanho e o efeito valor, não concordando 
com a literatura existente. Tendo em conta a amostra que o autor utilizou, os resultados 
eram incompatíveis com o argumento de Agarwal e Taffler (2008). Os resultados não 
mostram que existe momentum effect e que este não desaparece após o factor de risco de 
dificuldades financeiras ser controlado, ou seja, o momentum effect não é proxy para o 
risco de dificuldades financeiras. 
                                                          
7  Denominado no estudo como distress. 
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Hong, Lim e Stein (2000) acreditam que a assimetria de informação poderá resultar na 
imprecisão relativamente à fixação de preços de mercado para um indeterminado período 
de tempo. Os autores testaram esta hipótese com um modelo de difusão gradual de 
informação, de modo a investigar se um momentum effect mais forte possa ser encontrado 
em acções para as quais a informação saia mais lentamente. Com base nos resultados 
obtidos, os preços de mercado são, de facto, afectados pelo nível de velocidade de 
propagação da informação, que está relacionado com o tamanho da empresa e com a taxa 
de cobertura dos analistas. Para as empresas que emitam informações negativas, estas 
tendem a se difundir gradualmente por todo o público investidor. 
   
2.3. Mercados eficientes 
 
 
“Efficient market theorists seem to be aware that costless information is a sufficient 
condition for prices to fully reflect all available information; they are not aware that it is a 
necessary condition. But this is a reducto ad absurdum, since price systems and 
competitive markets are important only when information is costly”. 
Grossman e Stiglitz (1980 pp. 404)  
 
Beaver (1981) verifica que o problema da eficiência do mercado não é simplesmente que 
os conceitos são difíceis de testar empiricamente, ou seja, um fenómeno difuso não é único 
para a literatura de mercado eficiente, em vez disso o problema é que, a nível conceptual, 
antes do teste empírico, não está claro o que se entende pelo mercado em termos de 
eficiência. No seu estudo sobre a eficiência dos mercados de capitais LeRoy (1989) critíca 
o modelo justo de Fama (1970) mostrando que é redundante.  
Um mercado eficiente verifica-se quando os preços dos activos reflectem toda a 
informação disponível de uma forma completa e verdadeira, ou seja, se oferecem 
informação sobre todos os factores que incidem e influenciam o seu valor intrínseco. Desta 
forma, a determinação do preço fundamental está relacionada com (i) a disponibilidade da 
informação no mercado perfeita, completa e de livre acesso para todos os agentes 
económicos e (ii) com o processo de eficiência no processamento desta informação, ou 
seja, a capacidade dos agentes económicos para processar e interpretar a informação, 
avaliando de forma racional os activos financeiros transaccionados no mercado. 
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Não só está implícito no conceito de eficiência dos mercados que os agentes económicos 
são racionais e tomam as suas decisões com base na informação existente no mercado 
tendo como função objectiva a maximização do seu bem-estar terminal, como também, que 
a existência de eventuais investidores não-racionais não terá influência nos preços. Isto 
sucede porque, por um lado, as transacções de eventuais investidores não-racionais, por 
serem aleatórias, anular-se-ão sem afectar os preços e por outro, porque estes investidores 
não-racionais se comportam de forma similar, donde que as suas transacções constituem 
oportunidades de arbitragem imediatamente aproveitadas pelos demais investidores 
racionais. Friedman (1953) argumenta ainda que, a longo prazo, os investidores irracionais 
– que compram activos financeiros sobrevalorizados e vendem activos financeiros 
subvalorizados, perdendo assim riqueza para os demais investidores – acabam por 
desaparecer do mercado. 
A presença de mercados eficientes implica que não exista espaço para ganhos 
supranormais com a compra ou a venda de activos, a não ser fruto do acaso, já que 
qualquer transacção de activos no mercado será efectuada ao seu justo valor. Por outro 
lado, e uma vez que em mercados eficientes os preços reflectem instantaneamente toda a 
informação disponível, é expectável que o andamento dos preços seja aleatório. Este facto 
resulta do carácter imprevisível da chegada de nova informação ao mercado implicando 
necessariamente a imprevisibilidade dos preços, e também por esta via, a impossibilidade 
de obter ganhos supranormais com a informação existente no mercado em cada período 
temporal. 
Fama (1970) estabelece um conjunto de condições requeridas pelo conceito de eficiência 
dos mercados: (i) mercado sem atritos; (ii) onde toda a informação circule livremente; e 
(iii) todos os participantes no mercado sejam agentes económicos racionais. O autor 
argumenta porém que estes pressupostos são condições suficientes, mas não necessárias, 
pelo que a hipótese de eficiência dos mercados se poderá verificar mesmo na ausência de 
alguns deles. Num artigo, por muitos considerado a formulação da teoria da eficiência 
informacional do mercado, sistematiza a literatura teórica e empírica distinguindo as três 
formas de eficiência de mercado − fraca, semi-forte e forte – que hoje podem ser 
encontradas nos livros de texto de economia financeira. A hipótese de eficiência sobre a 
forma fraca estabelece que o preço dos activos reflecte toda a informação histórica 
relevante. Sob esta forma de eficiência, os preços não têm ‘memória’, i.e., preços passados 
não contêm qualquer informação sobre evoluções futuras, uma vez que toda a informação 
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passada já foi completamente incorporada. A hipótese de eficiência sobre a forma semi-
forte estabelece que o preço dos activos reflecte toda a informação pública disponível no 
mercado. Sob esta forma de eficiência, toda a informação relevante emitida, seja ela 
histórica, presente ou de expectativas futuras, proveniente de fontes acessíveis a qualquer 
agente do mercado, é automaticamente incorporada no preço. Esta é a versão extrema da 
hipótese de eficiência informacional dos mercados. A hipótese de eficiência sobre a forma 
forte estabelece que o preço dos activos reflecte toda a informação relevante existente no 
mercado, seja pública ou privada. Sob esta forma de eficiência, toda a informação 
relevante, mesmo informação privada que qualquer agente económico possa deter, será 
incorporada no preço dos activos. 
Na realidade, os custos de transacção e de aquisição de informação são claramente 
positivos, pelo que uma versão mais realista da hipótese da eficiência dos mercados aponta 
para uma definição, na qual os preços reflictam a informação até ao ponto em que os 
custos marginais de aquisição de informação e transacção não superem o benefício 
marginal (Jensen, 1978). 
 
2.4. Teoria da Sinalização 
 
“Assuming that managers possess inside information about their firms' future prospects, 
they may use various signalling devices to convey this information to the public. Two of the 
most important signalling devices available are earnings and dividend figures”.  
Aharony and Swary (1980, pp.1) 
 
Os variados anúncios, numa óptica de assimetria de informação entre os investidores e os 
administradores das respectivas empresas, correspondem a informação nova que ao ser 
incorporada na decisão dos investidores provocará alterações na cotação e no volume de 
transacções dos títulos. Normalmente os anúncios dos dividendos servem para transmitir 
informação ao mercado relativamente às suas expectativas futuras sobre a empresa, sendo 
que desta forma os investidores interpretam o conteúdo informativo dos anúncios de 
dividendos como sinais sobre o desempenho presente e futuro que as empresas transmitem 
para o mercado. Esta temática dos dividendos como forma de diminuir a assimetria de 
informação entre empresas e investidores foi estudado nas décadas de 70 e 80 por 
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diferentes autores, como por exemplo Ross (1977), Bhattacharya (1979), Miller e Rock 
(1985), Jonh e Williams (1985) e Ofer e Thakor (1987).  
Tendo em conta, a teoria da sinalização com um aumento (diminuição) dos dividendos 
resultará num sinal positivo (negativo) por parte dos investidores, uma vez que representa 
um elevado (reduzido) cash flow disponível esperado pela administração da empresa, 
sendo expectável uma reacção na cotação no mesmo sentido do anúncio. No entanto, se 
existir uma maior retenção de resultados (menor distribuição de resultados) isso poderá 
resultar num maior investimento presente, conduzindo a um maior desempenho no futuro. 
Desta forma, os investidores associam o aumento (diminuição) de dividendos a informação 
negativa (positiva). Assim sendo, espera-se reacções nas cotações inversas ao do sentido 
dos anúncios dos dividendos. 
 
 
 
2.5. Teoria de Catering 
 
 
As finanças comportamentais defendem que os investidores preferem a distribuição de 
dividendos regular e elevada e que os gestores das empresas tendem a pagar, cada vez 
mais, dividendos elevados com o intuito de agradar o mercado. No entanto, segundo os 
estudos de Barberis et al. (1988), Daniel et al (1998) e Hong e Stein (1999) conclui-se que 
se deve dar um maior ênfase ao sentimento do investidor, uma vez que perante a 
irracionalidade deste, as modificações nas políticas de dividendos são fruto das alterações 
na procura de dividendos por parte dos investidores. Os modelos comportamentais 
evidenciam uma correlação positiva entre os anúncios de alteração dos dividendos e 
alterações nas cotações. 
Baker e Wurgler (2004a) utilizam como proxy do valor de mercado atribuído aos 
dividendos, o prémio do dividendo, ou seja o prémio que os investidores estão dispostos a 
pagar pelas acções pagadoras de dividendos face às não pagadoras. Os autores consideram 
que se o prémio for elevado é porque os investidores preferem empresas que transmitem 
características de segurança através do pagamento de dividendos. No entanto, se o prémio 
é baixo significa que os investidores valorizam mais as empresas que maximizam o seu 
potencial de ganhos de capital, diminuindo o pagamento de dividendos. Com uma amostra 
extraída da base de dados Compustat, para o período de 1962 a 2000, com os mesmos 
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critérios usados por Fama e French (2001, pp. 40-41), os autores demonstram que as 
empresas tendem a aumentar ou iniciar pagamento de dividendos quando os investidores 
estão dispostos a pagar mais para adquirir empresas pagadoras de dividendos, e diminuir 
ou deixar de distribuir quando os investidores preferem empresas não pagadoras. 
Baker e Waurgler (2004b) tiveram em conta no seu estudo a propensão para pagar 
dividendos e os incentivos de catering. A amostra era composta por 1776 empresas, entre 
1963 e 1977, e 3797 empresas, entre 1978 e 2000.
8
 A metodologia de Fama e French 
(2001) foi utilizada também neste estudo de modo a se poder identificar quatro tendências 
distintas na propensão a pagar dividendos, sendo divididas da seguinte modo: de 1963 a 
1966/1968 verifica-se um aumento; entre 1967/1969 e 1972/1974 constata-se um 
decréscimo; de 1973/1975 a 1977 observa-se um aumento; finalmente entre 1978 e 2000 
verificou-se um decréscimo na propensão a pagar dividendos. Numa segunda fase, 
associaram a evolução à variação nos incentivos de catering, medidos pela variável prémio 
dos dividendos de Baker e Wurgler (2004a). Os resultados sugerem que as tendências de 
propensão para pagamento de dividendos coincidem com a flutuação nos incentivos de 
catering, sendo que estas flutuações antecedem o comportamento de pagamento de 
dividendos, reforçando a ideia que as empresas tendem a captar o sentimento do investidor 
e a agir em conformidade.
9
 
Segundo Neves e Pindado (2006) existe evidência que comprova que um contributo dos 
incentivos de catering na definição da política de dividendos, sendo que esta relação 
depende de algumas características das empresas. Num estudo realizado na zona Euro
10
 
para o período de 1986 e 2003, para empresas não financeiras, testou-se um modelo em 
                                                          
8  São excluídas as empresas com capital próprio inferior a $250,000, activo inferior a $500,000, 
empresas do sector financeiro e utilities. 
 
9
  O premio dos dividendos preve o aumento da propensao para pagar dividendos entre 1963 e 67. A 
partir desse momento o premio de dividendos fica negativo prevendo o declinio na distribuicao de 
dividendos. A partir de 1970 o premio volta a valores positivos antecedendo o incremento na propensao de 
pagamento de dividendos entre 1971 e 1978. O premio dos dividendos passa de positivo a negativo em 1978 
acompanhando o “desaparecimento” dos dividendos apos 1977. 
 
10
  Tendo em conta: Austria, Belgica, Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Holanda, Portugal e Espanha. 
Excluiu alguns países como o Luxemburgo, devido ao reduzido numero de empresas cotadas, a Grecia, por 
deter um regime especifico relativamente aos dividendos e a Finlandia, pela impossibilidade de recolha de 
amostra com as caracteristicas definidas. 
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que se considera que o valor de mercado das empresas é explicado pelas decisões de 
investimento, financiamento e distribuição de dividendos. Neste modelo o termo de erro 
foi considerado uma proxy do efeito de catering, capaz de captar o sentimento dos 
investidores da empresa. Os resultados mostram que a hipótese da distribuição de 
dividendos está positivamente correlacionada com os incentivos de catering. A preferência 
dos investidores por empresas que paguem elevados dividendos revela maior evidência 
para as empresas que detenham um elevado activo liquido, apresentem maiores 
oportunidades de investimento e possuam níveis superiores de free cash flow, pois estes 
aspectos são vistos como potenciadores de dividendos superiores no futuro. 
Embora Black (1976) afirme que “o mais difícil é olharmos para o quadro de dividendos, 
uma vez que mais parece um puzzle, com peças que simplesmente não se encaixam”, a 
"política de dividendos transmite informação", uma vez que, como esperado, o anúncio de 
um aumento de dividendos, "muitas vezes conduz" a um aumento no preço das acções da 
empresa e que o anúncio de um corte de dividendo muitas vezes leva a uma queda no 
preço das acções da empresa. Esta teoria de sinalização desenvolvida por Miller e Rock 
(1985) e John e Williams (1985) tornou-se amplamente estudada, com vários testes 
empíricos publicados sobre o impacto das mudanças de dividendos no preço das acções. 
Os primeiros estudos empíricos sobre a reacção de mercado para anúncios dividendos 
foram desenvolvidos por Pettit (1972) e Watts (1973). Mesmo que Pettit (1972) tenha 
encontrado evidências de que mudanças de dividendos tiveram conteúdo de informação 
significativo, Watts (1973) afirmou que o conteúdo de informação de dividendos era 
trivial. 
 
2.6. Reacção dos mercados aos anúncios divulgados 
 
A Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM) foi constituída em 1991 com o 
objectivo de regular e supervisionar o funcionamento dos mercados de valores mobiliários, 
tendo sido criada pelo Decreto-Lei n.º 142-A/91, de 10 de Abril. Um dos principais 
objectivos desta entidade é o de garantir a integridade e transparência dos mercados, pelo 
que a divulgação de informação de qualidade por parte dos agentes envolvidos é um ponto 
crucial na orientação da sua actuação. Neste contexto, logo no Art. 7º n.º 1 do Código dos 
Valores Mobiliários (CMV - Decreto-Lei N.º 486/99 de 13 de Novembro ), o legislador 
define as qualidades que a informação deverá possuir: “deve ser completa, verdadeira, 
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actual, clara, objectiva e lícita”. A informação é, assim, um dos vectores fundamentais da 
actuação da CMVM com vista à protecção dos agentes envolvidos, estando bem patente na 
legislação que a mesma deverá ser adequada. 
No que respeita aos factos relevantes, o CVM consagra no Art. 248.º n.º 1 um dever de 
informação pela sociedade cotada sobre factos que “sejam susceptíveis de influir de 
maneira relevante no preço das acções”11. Trata-se de uma norma que comporta alguma 
margem de interpretação, tornando-se necessário analisar qual a delimitação do conceito de 
“facto relevante”, no âmbito deste trabalho. Para tal, vamos considerar as orientações 
divulgadas pela CMVM sobre este tema, através de um documento intitulado 
“Entendimentos da CMVM Relativos ao Dever Legal de Informação sobre Factos 
Relevantes pelos Emitentes de Valores Mobiliários admitidos à Negociação em Bolsa” 
(Julho de 2000). Desta forma, a CMVM fundamenta a existência deste dever em três 
pontos importantes: igualdade de oportunidades na realização de decisões de investimento, 
protecção dos investidores e reforço da confiança dos investidores e do mercado em geral. 
Um elemento essencial na concretização do dever de informação prende-se com o conceito 
de “influência relevante”. Ainda segundo este texto de orientações, o facto torna-se 
relevante na medida em que é susceptível de afectar significativamente a avaliação dos 
valores mobiliários em causa, na óptica de um investidor “normalmente diligente”. Não 
existe, assim, nenhuma regra predefinida que permita realizar uma avaliação automática 
sobre a relevância do facto, devendo tal juízo ser levado a cabo pelo emitente em cada caso 
concreto. 
Num trabalho pioneiro, Beaver (1968) procurou analisar o conteúdo informativo do 
anúncio de resultados, não só através de um estudo de preços, como também através da 
avaliação da quantidade de títulos transaccionados. Para este autor, o reporte de resultados 
possui conteúdo informativo (information content) se, para além de alterar a expectativa 
dos investidores em relação às rendibilidades futuras dos títulos de tal forma que se 
verifique uma alteração no valor de equilíbrio do actual preço de mercado, a sua 
divulgação for ainda suficientemente importante para induzir uma mudança do 
comportamento dos investidores, influenciando a composição das carteiras de títulos 
detidas por estes. Neste sentido, o autor considera que a variável preço reflecte alterações 
                                                          
11
  O incumprimento do dever de comunicação de factos relevantes pode levar o emitente, não só, ao 
dever de indemnizar os eventuais lesados (Art. 251.º do CVM), como também a incorrer em infracções 
contra-ordenacionais (Art. 394.º do CVM). 
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do mercado como um todo, enquanto a variável volume reflecte alterações nas expectativas 
individuais dos investidores. Este estudo baseia-se na análise da divulgação do anúncio de 
resultados realizado por 143 empresas cotadas na Bolsa de Nova Iorque entre 1961 e 1965.  
 
Vit = ai + biVmt + eit                                                                            (1) 
 
Os resultados apontam para a existência de um excesso de volume de transacções apenas 
na semana 0, evidenciando assim que a divulgação de resultados contém informação útil 
para o mercado. Esta conclusão foi ainda reforçada por testes realizados ao nível dos 
preços dos títulos, verificando-se igualmente uma rendibilidade anormal média em torno 
da semana do anúncio. 
Com base na metodologia de Beaver (1968), Landsman e Maydew (2001) procuraram 
avaliar se a redução dos custos de comunicação e a maior disponibilidade de fontes de 
informação provocaram alguma alteração no conteúdo informativo do anúncio de 
resultados, utilizando também medidas de volume. Desta forma, os autores analisaram o 
volume de transacções anormal dos títulos e a volatilidade da rendibilidade em torno do 
anúncio dos resultados no período compreendido entre 1972-1998. Os resultados não 
apontam para uma perda ou decréscimo no conteúdo informativo da informação 
contabilística ao longo destes anos. 
Cready e Hurtt (2002) tiveram como objectivo procurar analisar a medida mais adequada 
para avaliar a resposta dos investidores à divulgação de uma determinada informação. Os 
autores sugerem que no caso de a questão principal ser a determinação da presença ou 
ausência de reacção dos investidores a um determinado acontecimento, os resultados dos 
testes que utilizam variáveis de volume e de número de transacções superam aqueles que 
se baseiam em rendibilidades, principalmente no caso da potência dos testes ser um factor 
crítico, como acontece no caso de a amostra ser de pequena dimensão. 
Pinto (2003) pretendeu analisar a relevância da divulgação de informação no mercado 
accionista português, procurando determinar se esta mesma divulgação de informação é 
incorporada de uma forma eficiente nos preços dos títulos. Tendo em conta o período de 
2000 a 2002 e 44 empresas o autor calculou a rendibilidade anormal através do modelo 
estudo de eventos. Os resultados demonstram que a divulgação dos factos relevantes 
contém informação útil para o mercado, sendo este eficiente na sua forma semi-forte. 
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Lopes (2011) analisou no seu estudo a política de dividendos, mais especificamente o 
impacto dos anúncios de dividendos no mercado de capitais português, para o período de 
2005 a 2009. O objectivo principal passa por verificar se os anúncios de dividendos são 
interpretados como informação nova e valiosa capaz de alterar as expectativas dos 
investidores e influenciar a revisão de carteiras dos mesmos. A base de dados era composta 
por 21 empresas do PSI-20 Geral, que se traduziam em 94 anúncios de dividendos. A 
reacção do mercado aos anúncios de aumento, diminuição e manutenção dos dividendos 
foi verificada pela análise da rendibilidade anormal e pelo volume de transacções anormal, 
para dois períodos de análise: 5 e 21 dias. Os resultados demonstram que no mercado 
nacional existe reacção aos anúncios de dividendos quer ao nível do volume de 
transacções, quer em termos de oscilações nas cotações, não se encontrando suporte à 
teoria da irrelevância dos dividendos.  
Segundo Wurgler and Baker (2007) existem acções mais especulativas que outras devido à 
dificuldade e subjectividade de determinar os verdadeiros valores. Por exemplo, numa 
empresa jovem, actualmente não rentável, mas potencialmente muito lucrativa, a 
combinação de uma empresa sem história, em termos de ganhos, e um futuro incerto 
permite aos investidores defenderem avaliações que vão ao encontro de valores elevados 
de acordo com o seu sentimento.  Por outro lado, o valor de uma empresa com uma história 
em termos de ganhos, activos tangíveis e dividendos estáveis é muito menos subjectiva e 
portanto é provável que as acções sejam menos sensíveis ao sentimento. Desta forma, a 
incerteza é originada por um acentuado excesso de confiança (Daniel, Hirshleifer e 
Subrahmanyman, 1998). 
 
 2.7. Estudo de Eventos 
 
 
Fama, Fisher, Jensen e Roll (FFJR) (1969) começaram uma revolução metodológica na 
economia e finanças, uma vez que a metodologia de estudo de evento tem sido muito 
utilizada em disciplinas que estudam o comportamento dos preços do activos em torno de 
eventos. Na prática os estudos de eventos têm sido utilizados por duas razões principais i) 
para testar a hipótese nula de que o mercado, de forma eficiente, incorpora as informações 
divulgadas e ii) sob a forma de manter a eficiência do mercado, pelo menos no que diz 
respeito a informações publicamente disponiveis, para examinar o impacto de algum 
evento sobre a riqueza dos responsáveis da empresa.  
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Segundo Mackinlay (1997) usando dados do mercado financeiro, um estudo de evento 
mede o impacto de um evento específico sobre o valor de uma empresa. A utilidade de um 
estudo vem do facto de que, dada a racionalidade do mercado, os efeitos de um evento 
serão reflectidos imediatamente nos preços dos títulos. Assim, uma medida do impacto 
económico do evento pode ser construída usando preços de títulos observados ao longo de 
um período de tempo relativamente curto.  
Ball e Brown (1968) realizaram um estudo de evento para analisar o ajuste de preços de 
ações para divulgação de resultados de 261 empresas norte-americanas para o período de 
1957 a 1965. No seu estudo, Ball e Brown encontraram um efeito de antecipação, o que 
significa que a maioria das informações contidas nos relatórios anuais foram antecipadas 
pelo mercado antes do anúncio e concluem que "uma vez que a eficiência do mercado de 
capitais é em grande parte determinada pela adequação de suas fontes de dados, não acham 
que é desconcertante que o mercado se volte para outras fontes que possam ser postas em 
prática mais rapidamente do que o lucro líquido anual ". 
Os estudos pioneiros de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) analisaram a eficiência do 
mercado em relação a anúncios anuais de lucros e mais tarde Jones e Litzenberger (1970) e 
May (1971) ampliaram a literatura existente para a análise dos anúncios de lucros 
intercalares (semestrais e anúncios trimestrais). 
McKinlay (1997) e Kothari e Warner (2006) apresentam uma revisão da metodologia de 
estudo de eventos, sintetizando o trabalho existente e os procedimentos para a realização 
de estudo de eventos e também apresentam limitações e casos de sucesso de estudo de 
eventos. 
Vários autores, nomeadamente Ball e Brown (1968) Beaver (1968), Jones e Litzenberger 
(1970), May (1971), Brown e Kennelly (1972), Griffin (1976), realizaram os primeiros 
estudos empíricos sobre as reacções do mercado aos anúncios de lucros e tentaram estudar 
a eficiência do mercado na forma semi-forte, para o mercado dos Estados Unidos. Em 
termos gerais, os resultados mostram que o mercado de acções dos Estados Unidos é semi-
forte quando se analisa o efeito de divulgação. 
Na década de 70 e 80 também foram estudados outros mercados desenvolvidos, como a 
Austrália por Brown (1970), Reino Unido por Firth (1981) e Maingot (1984) e Nova 
Zelândia por Emanuel (1984). Brown (1970) constatou que cerca de 75% a 80% dos 
efeitos sobre os preços dos anúncios de lucros anuais são capturados antes da Declaração 
Preliminar Final (1981) e Maingot (1984) mostraram que os preços das acções reagem 
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quando os lucros são anunciados, consistente com a teoria de eficiência de mercado, e 
Emanuel (1984) mostrou que a magnitude da resposta de preço era positivamente 
relacionada com a magnitude da mudança de ganhos para 1196 anúncios de ganhos. 
No primeiro estudo empírico sobre o conteúdo informativo dos dividendos, Pettit (1972) 
aplicou a definição de Fama sobre a eficiência do mercado aos anúncios de dividendos. 
Para Pettit num mercado eficiente os preços atuais, sem desvios, reflectem todas as 
informações publicadas, amplamente disponíveis. Isto implica que o retorno esperado de 
um título num período é independente de todas as informações disponíveis no período 
anterior, desde que o preço da acção já reflicta o efeito desta informação. Anúncios de 
alterações nos dividendos seriam imediatamente reflectidos no preço da acção, resultando 
num retorno de um tempo real que excede (se um aumento de dividendo) ou fica aquém (se 
um decréscimo de dividendos) do retorno esperado. Usando uma amostra de cerca de 
1.000 mudanças de dividendos anunciadas para 625 empresas da Bolsa de Valores de New 
York, para o período de Janeiro de 1964 a Junho 1968, Pettit demonstrou que os resultados 
desta investigação apoiam claramente a proposição de que o mercado faz uso de anúncios 
de mudanças no pagamento de dividendos na avaliação da valor de um título e que o 
conteúdo informativo do anúncio foi reflectido nos preços das acções até o final do período 
de anúncio, portanto, o mercado foi eficiente com respeito ao anúncio de dividendos. 
Desde os estudos de Pettit (1972) e Watts (1973), um número de estudos investigaram a 
reacção do preço das acções para o anúncio de alterações de dividendos para as empresas 
listadas na NYSE, como os estudos de Charest (1978), Aharony e Swary (1980), Kwan 
(1981), Eades (1982), Dielman e Oppenheimer (1984) e Lang e Litzenberger (1989). O 
conteúdo informativo dos anúncios de alterações nos dividendos também tem sido 
estudado em vários outros mercados, desenvolvidos e emergentes, sendo que os mercados 
mais desenvolvidos parecem apresentar uma maior reacção ao anúncio de dividendos e os 
mercados emergentes parecem apresentar uma reacção menor ou nenhuma aos anúncios. 
Lonie, Abeyratna, Power e Sinclair (1996) analisaram as reações do mercado de capitais 
para uma variedade de combinações de dividendos simultâneos e divulgação de resultados 
de empresas listadas em bolsa no Reino Unido. Examinando anúncios simultâneos para 
620 empresas do Reino Unido para o período de 1 de Janeiro a 30 de Junho de 1991, 
Lonie, Abeyratna, Power e Sinclair descobriram que os resultados dos testes de interacção 
foram significativos, indicando que ambos os sinais em conjunto influenciaram o nível de 
retornos anormais auferidos pelas empresas da amostra, embora a magnitude, bem como o 
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sinal (o sinal de lucro deixa de ser importante), contrariamente aos resultados de Kane, Lee 
e Marcus (1984) e Easton (1991). 
Fernandes (1996) realizou o primeiro estudo português sobre o efeito da divulgação de 
resultados, analisando a eficiência semiforte por 16 empresas portuguesas cotadas na Bolsa 
de Lisboa, para o período de 1991 a 1995, usando o índice de desempenho anormal. O 
autor concluiu que o mercado de acções português foi eficiente na forma semiforte e que 
há uma vazão de informação sistemática antes dos anúncios públicos de resultados 
líquidos. 
Alves e Santos (2005) analisaram a relevância dos anúncios trimestrais de lucros para 86 
empresas portuguesas cotadas durante o período de janeiro de 1994 a junho de 2004 e os 
resultados sugerem que os anúncios trimestrais de lucros tem um impacto e que este 
impacto não é menor do que em anúncios provisórios ou até para anúncios anuais. Em 
Alves e Santos (2005) estudar o relatório financeiro tem um impacto significativo entre a 
3, 5 e 7 dias de negociação após os ganhos. 
Romacho e Cidrais (2007) testaram a hipótese de mercado eficiente relacionada com as 
informações do anúncio dos resultados contabilísticos para 10 acções pertencentes ao 
índice PSI-20 português para o período de 04 de janeiro de 1999 a 30 de Setembro de 2004 
e concluiu que para o generalidade do conjunto de acções, o mercado é eficiente, o que se 
reflecte num rápido ajuste dos preços das acções quando os resultados contabilísticos são 
anunciados ou até mesmo antes. Romacho e Cidrais (2007) também concluem que o 
retorno anormal é diferente para as acções com liquidez diferente, uma vez que uma 
percentagem elevada de líquidos apresentam um aumento no retorno anormal para o 
período que precede o anúncio e as acções menos líquidas apresentam um aumento no 
retorno anormal para períodos anteriores e posteriores ao anúncio. 
Vieira (2005) analisou o impacto dos anúncios de mudanças nos dividendos para três 
países europeus: França, Portugal e Reino Unido e a evidência não dá suporte para uma 
relação positiva entre o anúncio da mudança nos dividendos e da reacção do mercado para 
empresas francesas, e apenas um suporte fraco para o Português e as empresas do Reino 
Unido, o que significa que a necessidade de usar os dividendos como um dispositivo de 
sinalização deve ser menos pronunciada na França e em Portugal do que no Reino Unido. 
Ao analisar o mercado Português, Vieira considerou o anúncio de dividendos entre 1988 e 
2002 e constatou que as empresas que deixam os seus dividendos inalterados ao serem 
comunicadas novas informações vêm os seus retornos alterarem-se. O importante para o 
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mercado é que as empresas que anunciam mudanças nos dividendos mostram um retorno 
positivo para o aumento de dividendos e um retorno negativo para a diminuição de 
dividendos, embora os retornos sejam apenas estatisticamente significativos para o caso de 
reduções de dividendos. Logo, Vieira conclui que os anúncios do aumento de dividendos 
contêm informação menos relevante do que os anúncios de redução de dividendos. 
Francisco e Gonçalves (2008) estudaram o tipo de informação que poderia servir como 
justificação para os retornos anormais extremos encontrados num período de dois anos 
(2006 a 2007) para uma amostra de 25 empresas portuguesas e descobriu que todas as 
categorias de informação contribuem para a formação de diferentes retornos anormais e 
que as categorias de informação que mais frequentemente justificam os retornos positivos 
foram a reestruturação das empresas e as recomendações de investimento. 
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3. METODOLOGIA 
 
 
Por toda a revisão de literatura feita anteriormente é possível constatar que ainda persistem 
hipóteses não testadas, as quais se procuram aqui analisar. De seguida passa-se à descrição 
dessas mesmas hipóteses. 
3.1. Hipóteses a testar 
 
 
 
H1: O mesmo tipo de anúncios divulgados têm o mesmo efeito nos diferentes mercados 
europeus – Mercado de Lisboa, de Amesterdão, de Bruxelas e de Paris. 
 
 Com esta hipótese pretende-se responder a certas questões como por exemplo: Será que, 
sendo todos países Europeus, os quatro mercados têm as mesmas reacções aos anúncios 
revelados? Será que os países da Europa Central reagem de forma diferente de Portugal?  
Quanto a esta hipótese, e tendo em conta toda a literatura lida, não se encontrou nenhum 
estudo que tivesse os mesmos propósitos que o presente trabalho. Os estudos encontrados 
apenas contemplavam um dos mercados e a maioria refente ao mercado de Lisboa. 
12
 
 
 
H2: As notícias reveladas pelas empresas causam alterações no sentimento do investidor 
(overreaction). 
 
Segundo Abdullah et al. (2002), Capstaff et al. (2004), entre outros, os anúncios relativos 
aos dividendos têm um impacto significativo no comportamento dos investidores, sendo 
encarado como informação nova e valiosa pelos investidores. Tendo em conta Escuer e 
Cabestre (1996), os anúncios de dividendos apenas transmitem informação relevante para o 
mercado quando se trata de anúncios de aumento de dividendos definidos pelo conselho de 
administração das empresas. No entanto, e seguindo a teoria de sinalização, os anúncios de 
aumento de dividendos são recepcionados como informação positiva relevante acerca do 
futuro da empresa, enquanto que os anúncios de diminuição de dividendos transmitem 
                                                          
12
 Podem efectivamente existir estudos que examinem os mesmos objectivos que o presente, no entanto por 
lapso meu não os encontrei. 
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informação negativa. Enquanto Escuer e Cabestre (1996), Gurgul et al. (2003) e Capstaff 
et al. (2004) concluem que perante anúncios de manutenção dos dividendos as cotações do 
mercado não reagem significativamente, Abdullah et al. (2002) com base no cálculo dos 
retornos anormais médios diários, constatam que as rendibilidades das acções associadas a 
anúncios de manutenção são significativamente diferentes de zero no dia do anúncio. No 
entanto, como comprovam Gurgul et al. (2003) a ausência de reacções significativamente 
diferentes de zero no preço das acções não implica necessariamente que esta informação 
seja considerada insignificante para o mercado. Tal pode significar que esta informação é 
alvo de uma heterogeneidade de interpretações que quando agregadas se anularam. 
Em Abdullah et al. (2002) a rendibilidade anormal média acumulada para o período 
analisado de 120 dias não é significativa na presença de anúncios de aumento dos 
dividendos, no entanto estes demonstram uma reacção positiva e significativamente 
diferente de zero no dia anterior ao anúncio e no dia do anuncio. 
Maquieira e Osorio (2000) constatam rendibilidades anormais significativas no dia do 
anúncio, nos 3 dias circundantes e nos 21 dias do evento. Esta conclusão está rodeada de 
algumas reservas, pois este comportamento poderá dever-se a anteriores anúncios de 
resultados, que devido a obrigatoriedade legislativa de distribuição de uma percentagem 
aos accionistas, está fortemente relacionada com os dividendos. 
 
 
H3: Analisar se as reacções às notícias se revelam no imediato, ou seja, no mesmo dia do 
anúncio.  
 
Segundo Gurgul et al. (2003) a revisão das carteiras efectua-se predominantemente 
imediatamente após o anúncio, normalmente dentro de um dia. Em Abdullah et al. (2002) 
a rendibilidade anormal média acumulada para o período analisado de 120 dias não é 
significativa na presença de anúncios de aumento dos dividendos, no entanto estes 
demonstram uma reacção positiva e significativamente diferente de zero no dia anterior ao 
anúncio e no dia do anúncio. 
 
 
 
 
  
 
49 
 
H4: Verificar o Momentum Effect 
 
Nesta hipótese o objectivo é verificar qual a tendência das cotações das empresas e dos 
respectivos sectores e mercados.  
Se existir overreaction, as cotações das empresas vão aumentar uma vez que o investidor 
irá estar com um comportamento irracional e portanto irá comprar a qualquer preço. Quem 
vende vai querer fazê-lo ao mais alto preço e então os preços vão subindo. Desta forma, 
verifica-se o momentum effect. O objectivo é verificar na amostra se os dados seguem um 
padrão de crescimento e então aí confirma-se eficiência nos mercados, tal como estudado 
em Nascimento (2007). Se existir uma variação de preços, não existe eficiência, não 
existindo eficiência também não existe overreaction nem momentum effect. 
Mahera and Parikh (2011) também estudaram o comportamento dos preços no curto prazo 
de três índices do mercado indiano, chegando à conclusão de que no período - pós crise o 
mercado reagiu exageradamente às más notícias. Existe uma fraca evidência quanto à 
reacção exagerada a boas notícias antes da crise de 2008, que se tornou numa sub reacção 
após a crise. 
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3.2. Dados 
 
A amostra corresponde a um conjunto cotações respeitantes a cada empresa por mercado 
bolsista. Por forma a se conseguir obter uma amostra consolidada recolheu-se dados de seis 
empresas por cada mercado, sendo uma empresa por cada sector. Tendo em conta a 
incompatibilidade dos sectores nos mercados, apenas se vai estudar os seguintes sectores: 
technology, consumer goods, industrials,Telecom., consumer services e basic materials, 
perfazendo um total de vinte e quatro empresas. O período de análise reporta-se a Abril de 
2010 até Abril de 2012, sendo considerados dados diários e os valores relativos aos de 
fecho. A escolha destes mercados passa por todos eles estarem listados na mesma base de 
dados NYSE EURONEXT e desta forma o objectivo é verificar se os mercados reagem 
todos da mesma forma, estando na mesma plataforma, aos anúncios divulgados.  
 
Mercados bolsistas Europeus  
Portugal (PSI20) Holanda (AEX) Bélgica (BEL) França (CAC) 
Sector  Empresa Sector  Empresa Sector  Empresa Sector  Empresa 
PSI 
Technology 
Novabase 
AEX 
Technology 
Exact 
holding 
BEL 
Technology 
Keyware 
tech. 
CAC 
Technology 
Business et 
decis. 
PSI 
Consumer 
goods 
Sumol+co
mpal 
AEX 
Consumer 
goods 
Phillips 
kon 
BEL 
Consumer 
goods 
Sioen 
CAC 
Consumer 
goods 
Interparfu
ms 
PSI 
Industrials 
Altri 
AEX 
Industrials 
Ballast 
nedam 
BEL 
Industrials 
Hamon 
CAC 
Industrials 
Precia 
PSI Telecom Sonaecom 
AEX 
Telecom 
Kpn kon 
BEL 
Telecom 
Belgacom 
CAC 
Telecom 
Afone 
PSI 
Consumer 
Services 
Sonae 
AEX 
Consumer 
Services 
Telegraaf 
media gr 
BEL 
Consumer 
Services 
Roularta 
CAC 
Consumer 
Services 
Havas 
PSI Basic 
Materials 
F. Ramada 
AEX Basic 
Materials 
Holland 
colours 
BEL Basic 
Materials 
Rossier 
CAC Basic 
Materials 
Jacquet 
metal sce 
Tabela  1 - Descrição das empresas de cada sector e por mercado bolsista 
 
A CMVM é a entidade que regula e supervisiona o funcionamento dos mercados de 
valores mobiliários em Portugal. Um dos seus principais objectivos é o de garantir a 
integridade e transparência dos mercados. Para tal, a CMVM segue algumas linhas de 
orientação fundamentais, de que se destacam a informação de qualidade e a contribuição 
para a eficiência e segurança dos mercados. Neste contexto, e de acordo com o Art. 248º 
do Código dos Valores Mobiliários (CVM), as sociedades emitentes de acções cotadas 
admitidas à negociação têm o dever de informação de factos que possam ter um impacto 
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relevante no preço das acções, sendo obrigadas a informar imediatamente a autoridade do 
mercado, usando o seu sistema de difusão de informação. 
Existem três períodos, legalmente exigidos, para a divulgação das notícias, a informação 
anual que diz respeito, por exemplo, ao relatório do Conselho de Administração, o balanço, 
as declarações de rendimento, as demonstrações de fluxo de caixa, entre outros; a 
informação semestral que também poderá incluir o relatório do Conselho de 
Administração, o balanço, entre outros; e a informação trimestral é apenas composta por 
breves balanços e declarações de rendimento. Desta forma no presente estudo consideram-
se os três períodos, de modo a analisar se qualquer tipo de informação financeira terá o 
mesmo impacto nos quatro diferentes mercados europeus. 
Dentro deste período de divulgação serão estudadas três tipos de notícias, as respeitantes a 
dividendos, as que comprovem os resultados das empresas e outro tipo de notícias que de 
alguma forma poderão afectar ou beneficiar os preços das acções das empresas e desta 
forma interferir numa possível overreaction e momentum effect dos investidores. Os 
anúncios dos lucros por parte das empresas podem ser efectuados de duas maneiras i) 
através de comunicados de imprensa, que inclui os principais indicadores de desempenho 
económico e financeiro e breves comentários sobre a actividade desenvolvida, ou ii) 
através de anúncios imediatos de demonstrações financeiras. As datas, que se irão 
considerar no estudo, dos anúncios serão as da primeira vez que o anúncio foi divulgado no 
mercado. 
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Tabela  2 - Estatística descritiva para o mercado de Lisboa 
 PSI20 ALTRI FRAMADA NOVABASE 
SUMOL/ 
COMPAL 
SONAE SONAECOM 
Mean 6854.691 1.554952 0.703835 2.788217 1.275736 0.681754 1.369465 
Median 7254.155 1.641000 0.710000 2.830000 1.250000 0.768000 1.378500 
Maximum 8126.630 2.395000 0.850000 4.200000 1.530000 0.879000 1.671000 
Minimum 577.1200 1.025000 0.000000 1.700000 1.100000 0.424000 1.096000 
Std. Dev. 980.6085 0.333969 0.082204 0.542215 0.079660 0.157141 0.122289 
Skewness -0.876923 0.083598 -1.417249 0.126090 0.494177 -0.501268 0.084064 
Kurtosis 4.656778 1.803506 12.13174 2.352079 2.774405 1.481882 2.185829 
        
Observations 508 516 516 516 516 516 516 
 BEL BELGACOM HAMON KEYWARE ROULARTA ROSSIER SIOEN 
Mean 2436.035 25.20328 24.25397 1.188857 19.81126 282.3315 5.697016 
Median 2501.410 25.06750 26.84000 1.360000 18.10500 275.0000 5.530000 
Maximum 2770.810 29.11000 30.80000 1.900000 29.45000 332.5000 7.940000 
Minimum 1916.260 21.39500 14.60000 0.610000 12.59000 239.0200 3.800000 
Std. Dev. 225.1904 1.953751 4.827144 0.383859 4.384691 25.85879 0.975009 
Skewness -0.449535 0.166457 -0.672458 -0.258023 0.322721 0.210842 0.075042 
Kurtosis 1.880187 1.799549 1.780215 1.451529 1.575224 1.678276 2.115893 
        
Observations 515 516 516 516 516 516 516 
Tabela  3 - Estatística descritiva para o mercado de Bruxelas 
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Tabela  4 - Estatistica descritiva para o mercado de Paris 
Tabela  5 - Estatistica descritiva para o mercado de Amesterdão 
 CAC AFONE BUSINESS HAVAS INTERPARFUMS JACQUET PRECIA 
Mean 3590.085 8.934729 6.114806 3.555936 21.70399 12.04404 51.32882 
Median 3650.710 8.680000 5.780000 3.631500 21.68000 11.15000 52.24500 
Maximum 4157.140 14.40000 9.160000 4.458000 26.43000 19.12500 70.00000 
Minimum 2781.680 0.000000 4.070000 2.525000 16.00000 7.370000 39.00000 
Std. Dev. 345.6964 2.757796 1.272996 0.405115 2.356547 2.845097 7.938840 
Skewness -0.374854 0.066454 0.705698 -0.661627 -0.285140 0.615193 0.015177 
Kurtosis 1.997118 1.824215 2.396799 2.952902 2.451999 2.388950 2.322485 
        
Observations 515 516 516 516 516 516 516 
 AEX BALLAST EXACT HOLLAND KPN PHILLIPS TELEGRAAF 
Mean 328.5894 13.22235 19.32362 25.25849 10.25138 19.61108 12.23413 
Median 331.4400 13.36500 18.79000 25.27000 10.47500 20.63000 13.40000 
Maximum 374.1900 17.55000 23.92000 38.50000 12.26500 26.94000 16.20000 
Minimum 263.4400 9.780000 15.80000 16.10000 6.673000 12.22500 0.000000 
Std. Dev. 25.22049 1.519255 1.820875 4.887450 1.217796 4.165217 2.805653 
Skewness -0.430360 0.351481 0.390839 0.101886 -0.508798 -0.147728 -1.889405 
Kurtosis 2.589174 2.928602 2.066969 2.535074 2.367767 1.463520 8.891128 
        
Observations 516 516 516 516 516 516 516 
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Através das tabelas da estatística descritiva, tabelas 2, 3, 4 e 5 consegue-se analisar de que 
forma variam os valores das cotações de mercado para mercado e entre o mesmo sector. Os 
mercados de uma forma geral apresentam grandes diferenças nos índices, no entanto o 
PSI20 foi o que teve uma maior variação em termos de cotação bolsista nos últimos dois 
anos, seguindo-se do CAC. Em termos de sector existem também grandes diferenças entre 
mercados. No sector Technology verifica-se que o mercado de Amesterdão lidera através 
da empresa Exact Holding com uma cotação média de 19,32€, sendo que o valor médio 
mínimo corresponde à empresa Keyware do mercado de Bruxelas. Quanto ao sector que 
respeita ao Consumer goods o mercado de Paris apresenta o maior valor médio de cotação 
pela empresa Interpurfums, no valor de 21,70€. O mercado de Lisboa nos sectores 
Industrial, Telecommunications, Consumers services e Basic Materials apresenta o valor 
médio de cotação mais baixo de todos os mercados, tomando a liderança no sector 
Industrial ao mercado Francês e aos restantes três sectores ao mercado Belgo. 
Quanto à análise à assimetria pode-se verificar que todos os mercados apresentam 
empresas assimétricas à direita e à esquerda. Começando pelo mercado de bruxelas 
verifica-se que apenas a empresa Hamon, Keyware e até mesmo o próprio índice de 
mercado são assimétricos à direita. No mercado de Lisboa à excepção da F. Ramada, 
Sonae e do próprio índice as restantes empresas são assimétricas à esquerda. Relativamente 
ao mercado de Amesterdão apenas as empresas Ballast Nedam Exact Holding e Holland 
Colours apresentam uma assimetria à esquerda. Por último em França, o CAC, Havas e 
Interperfums são assimétricos à direita. 
Interpretando os valores do desvio padrão verifica-se que à excepção do PSI20 que tem 
uma grande oscilação de dados, os restantes mercados apresentam apenas alguma 
dispersão dos dados. 
No que se refere à Curtose, todas as variáveis têm um coeficiente superior a zero o que 
significa que a sua distribuição é leptocúrtica, ou seja, é mais “afunilada” e concentrada do 
que a distribuição normal, sendo por isso mais fácil obter valores que se afastam da média. 
Assumindo o desvio-padrão como medida de volatilidade verifica-se que o mercado de 
Bruxelas é dos mais voláteis, liderado pela Rossier. Em termos de índices de mercado o de 
Amesterdão é o menos volátil, sendo o PSI20 aquele que lidera em termos de volatilidade. 
 
 
 
  
 
55 
 
 
 
 
 
        
       
Correlation BEL  BELGACOM  HAMON  KEYWARE  ROULARTA  ROUSSIER  SIOEN  
 
BEL         
 1.000000       
        
BELGACOM         
 0.781254 1.000000      
        
HAMON         
 0.868081 0.663397 1.000000     
        
KEYWARE         
 0.901604 0.836203 0.900155 1.000000    
        
ROULARTA         
 0.850786 0.469588 0.723705 0.743235 1.000000   
        
ROUSSIER         
 0.673524 0.249712 0.602794 0.553867 0.885364 1.000000  
        
SIOEN         
 0.527935 0.151784 0.275284 0.334992 0.806025 0.790603 1.000000 
        
        
Tabela  6 - Correlação para o mercado da Bélgica 
Tabela  7 - Correlação para o mercado de Paris 
        
               
Correlation CAC  AFONE  BUSINESS  HAVAS  INTERPARFUMS  JACQUET  PRECIA  
CAC         
 1.000000       
        
AFONE         
 -0.082669 1.000000      
        
BUSINESS         
 0.662234 0.558977 1.000000     
        
HAVAS         
 0.713061 -0.401572 0.192003 1.000000    
        
INTERPARFUMS         
 0.688876 0.172278 0.731725 0.262114 1.000000   
        
JACQUET         
 0.821650 0.364004 0.907501 0.417602 0.782497 1.000000  
        
PRECIA         
 -0.060189 0.601708 0.392993 0.039820 0.147058 0.278445 1.000000 
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Correlation AEX  BALLAST  EXACT  HOLLAND  KPN  PHILLIPS  TELEGRAAF  
AEX         
 1.000000       
        
BALLAST         
 0.636772 1.000000      
        
EXACT         
 0.711685 0.726749 1.000000     
        
HOLLAND         
 0.302726 0.403027 0.733459 1.000000    
        
KPN         
 0.613728 0.241060 0.565803 0.466981 1.000000   
        
PHILLIPS         
 0.708770 0.115069 0.359253 0.076585 0.799778 1.000000  
        
TELEGRAAF         
 0.618374 0.280710 0.479653 0.254039 0.640722 0.716062 1.000000 
        
        
        
               
Correlation PSI20 ALTRI FRAMADA NOVABASE S_C SONAE SONAECOM 
PSI20        
 1.000000       
        
ALTRI        
 0.796996 1.000000      
        
FRAMADA        
 0.650592 0.745364 1.000000     
        
NOVABASE        
 0.760189 0.937594 0.735244 1.000000    
        
S_C        
 0.410732 0.318166 0.295481 0.396987 1.000000   
        
SONAE        
 0.950660 0.894414 0.726955 0.865579 0.394335 1.000000  
        
SONAECOM        
 0.767285 0.606428 0.626505 0.556767 0.298546 0.772572 1.000000 
        
        
Tabela  8 - Correlação para o mercado de Lisboa 
Tabela  9 - Correlação para o mercado de Amesterdão 
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Através das tabelas de correlação nota-se que existem, para os quatro mercados, uma forte 
correlação entre as empresas, exceptuando raras excepções de algumas empresas. Esta 
correlação deve-se ao facto de serem empresas pertencentes a esse mesmo mercado. 
Os sectores mais correlacionados na Bélgica são os da Telecom e da Technology (0,84), os 
da Insdustrial e da Technology (0,90) e dos Consumer Services com os da Basic Materials 
(0,89).  
Já em Paris os sectores mais correlacionados são os da Technology e Consumer Goods 
(0,73) e os da Technology com os da Basic Materials (0,91), estando os sectores da 
Telecom e de Consumer Services negativamente correlacionados (-0,40). 
Em Portugal, Industrials e Technology (0,94), Industrials e Consumer Services (0,89) e 
Technology e Consumer Services (0,87) são os sectores mais correlacionados. 
Por último, em Amesterdão, sectores como Industrials e Techonoly (0,73), Technology e 
Basic Materials (0,73), bem como Telecom e Consumer Goods (0,80) são os mais 
positivamente correlacionados no mercado. 
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3.3 Modelo Econométrico 
 
3.3.1 Definição do modelo e das variáveis 
 
Tendo como objectivo principal estudar a reacção dos mercados de Lisboa, de Amesterdão, 
de Bruxelas e de Paris aos anúncios revelados pelas empresas, vai-se aplicar a metodologia 
estudo de eventos, tal como mencionado na literatura como sendo a mais adequada a este 
tipo de temas. O cerne da questão prende-se com o facto de se perceber se o preço reflecte, 
ou não, a informação contida na divulgação de determinada notícia. Desta forma, calcula-
se a rendibilidade anormal (AR)
13
, que se define como sendo a diferença entre a 
rendibilidade efectiva e a rendibilidade esperada. 
Neste estudo ir-se-á ter por base a metodologia utilizada por MacKinlay (1997) em que o 
retorno anormal é medido da seguinte forma: 
 
                                            tititit XRERAR |                                                     (2) 
 
Onde Rit representa a rendibilidade efectiva e E(Rit|Xt) a rendibilidade esperada para o 
titulo i, no período t, condicionado ao conjunto informativo Xt. Note-se que a rendibilidade 
é calculada como: 
                                        









1,
,
ln
ti
ti
it
P
P
R                                                                 (3) 
 
Onde Pit é o preço de fecho do título/índice i no período t. 
 
Vai ser aplicado o modelo de mercado (MM)
14
 uma vez que é um modelo de fácil 
utilização e porque é potencialmente superior, pois remove a parte do retorno que está 
relacionado com o movimento de mercado de (Rm) dado que a utilização do modelo de 
mercado geralmente melhora as hipóteses de ser capaz de isolar os efeitos de eventos 
específicos.  
                                                          
13
 Abnormal Return 
14
 Market Model 
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Desta forma, através do modelo de mercado, a rendibilidade esperada é estimada através 
de uma regressão linear entre a rendibilidade do titulo i e a rendibilidade de mercado, 
sendo definido da seguinte forma: 
ittiiit RmR                                                              (4) 
 
 
 
 
E que,  
                                            0itE  e iitVar 
2)(                                                        (5) 
 
Onde: 
 
Rit – rendibilidade do título i no período t; 
Rmt – rendibilidade de mercado no período t; 
αi e βi – parâmetros do modelo de regressão para o título i; 
εit – variável aleatória residual, com média zero e variância σ
2
εi 
 
 
3.3.2. Janela de observação 
 
Quanto à janela de observação, tendo em conta que não existe nenhuma linha de tempo 
padrão na literatura, adoptou-se um período de 31 dias, incluindo 15 dias antes do 
acontecimento, o dia do evento e 15 dias após o acontecimento. A escolha deste período 
teve em conta a necessidade de obter um intervalo de tempo suficiente para captar as 
eventuais reacções do mercado. Este período foi usado por Parada (2011), Romacho e 
Cidrais (2007), Lourenço e Coelho (2008), entre outros, tal como se pode verificar na 
tabela 10. 
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Autores 
Janela de Pré-
Evento 
Janela de Evento 
Janela de Pós-
Evento 
Janela de Estimação 
Parada 
(2011) 
[-15;1] [0] [+1;+15] 
Todos os dias de 
negociação 
excluindo o dia da 
janela de evento 
Romacho e 
Cidrais 
(2007) 
[-15;1] [0] [+1;+10] 
Todos os dias de 
negociação 
excluindo o dia da 
janela de evento 
Lourenço 
e Coelho 
(2008) 
[-15;1] [0] [+1;+15] 
Todos os dias de 
negociação 
excluindo o dia da 
janela de evento 
Correia 
(2009) 
[-20;1] [0] [+1;+20] [-250;-21] 
Francisco 
e 
Gonçalves 
(2008) 
[-5;1] [0] [+1;+5] 
Todos os dias de 
negociação 
excluindo o dia da 
janela de evento 
Seiler 
(2000) 
[-5;1] [0] [+1;+5] 
Todos os dias de 
negociação 
excluindo o dia da 
janela de evento 
Pinto 
(2003) 
[-5;1] [0] [+1;+5] 
Todos os dias de 
negociação 
excluindo o dia da 
janela de evento 
Tabela  10 - Janela de observação utilizada por alguns autores 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Mackinlay (1997) 
Figura 1- Janela de observação para o estudo de evento 
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3.3.2 Qualificação das notícias 
 
Tal como estudado por Correia (2009) existem três tipos de notícias, as good news, as bad 
news e as no news: 
Good news: quando o retorno da acção i no dia do anúncio, no dia 0, é positivo; 
Bad news: quando o retorno da acção i no dia do anúncio, no dia 0, é negativo; e 
No news: quando o retorno para a acção i no dia do anúncio, no dia 0, é zero. 
 
Nos anexos 1, 2, 3 e 4 especificam-se o número e o tipo de notícias recolhidos para os 
quatro mercados em análise, para o prazo da amostra. Para a análise presente utilizaram-se 
três tipos de notícias distintos: dividendos, resultados e outras, sendo que neste último 
grupo se inserem notícias de âmbito alargado que têm ou podem ter impacto nos retornos 
das empresas. Por exemplo, um anúncio sobre processos judiciais em curso ou até mesmo 
a aquisição de novas empresas ou participações ou até a mudança de elementos da 
direcção. 
  
3.3.3. Retornos anormais 
 
Os retornos anormais são calculados tendo em conta a seguinte equação: 
tiiitit RmRAR
^^
                                                         (6) 
 
onde i
^
 e  
^
i são os parâmetros estimados não enviesados αi e βi de cada activo i. 
 
 
Tendo em conta a hipótese nula (H0), quando o acontecimento não tem impacto no 
comportamento das rendibilidades, as propriedades distributivas da rendibilidade anormal 
podem ser utilizadas para se inferir ao longo da janela de observação. Desta forma, a 
distribuição da rendibilidade anormal de uma determinada observação na janela de 
observação é: 
 
                            ),0(~ 2 itARNAR                                                                 (7) 
 
Em que, 
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                                                   22 ititAR                                                                    (8) 
 
Contudo, de acordo com MacKinlay (1997) é normal acumular as rendibilidades de forma 
a se poder realizar a inferência em termos globais sobre o acontecimento em estudo. Esta 
agregação deverá ser realizada não só em relação às várias empresas incluídas na amostra 
como também em termos de acumulação dos valores ao longo da janela de observação. 
 
Da agregação ao longo do tempo surge a noção de rendibilidade anormal acumulada do 
activo i para o período compreendido entre t1 e t2 – CAR
15
. 
 
 
                                                             



2
1
21 ),(
tt
tt
iti ARttCAR                                                                    (9) 
 
 
A distribuição da rendibilidade anormal acumulada é: 
 
                                                 ))),((,0(~),( 21
2
21 ttCARNttCAR iii                                   (10) 
 
 
onde,  
 
                                               21221 )1()),(( iii ttttCAR                                              (11) 
 
 
 
 
Para agregar os retornos anormais através de títulos são usados os retornos médios 
anormais AR . Assim sendo, com N eventos, os retornos agregados anormais para o 
período t são definidos como: 
 
                                                            
N
i ti
t AR
N
AR
1 ,
1
                                                                     (12) 
 
 
 
 
 
 
E a variância: 
                                                          
15
 Cumulative Abnormal Return 
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                                               
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Agregando o retorno anormal médio sobre a janela de observações, o retorno médio 
cumulativo anormal para qualquer intervalo na janela de observação é definido como: 
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A rendibilidade média acumulada anormal para qualquer intervalo na janela de 
observações também pode ser definida como: 

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Para testar a hipótese nula de que os retornos anormais são zero tem-se o seguinte: 
  
 
                                       ))),((,0(~),( 2121 ttCARVarNttCAR                                            (18) 
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4. RESULTADOS 
 
Nesta secção ir-se-á apresentar os resultados obtidos sobre o modelo de mercado já 
utilizado por MacKinlay (1997). Os resultados da estimação do modelo de retornos por 
mercado são apresentados no anexo 5. 
Como mencionado no capítulo anterior, foi estimado para todas as notícias as regressões 
do modelo de mercado. Os resultados são apresentados no anexo 6, 7 e 8. Não se 
conseguiu obter modelos significativos em todas as regressões, uma vez que o período de 
tempo é muito curto, sendo apenas de 31 dias. No entanto toda a análise se debruçou sobre 
os retornos obtidos pelas mesmas regressões. Quanto ao coeficiente de determinação (R
2
), 
este não foi superior 0,3 na maioria dos casos, tal como se evidenciou em Pinto (2005) no 
seu estudo sobre o impacto da divulgação dos factos importantes no mercado de capitais 
português e por Brown e Warner (1985) no seu estudo sobre as propriedades das 
rendibilidades diárias de acções e o seu impacto no estudo de acontecimentos. 
 
4.1 Resultados dos testes aos retornos anormais 
 
Mercado de Lisboa – PSI20 
 
 
 
 
 
 
Figura 2 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Dividendos – no mercado de Lisboa 
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    Figura 3 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Outros – no mercado de Lisboa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 4 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Resultados – no mercado de Lisboa 
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Dia AR Dividendos teste Ө1 AR Outros Teste Ө1 AR  Resultados Teste Ө1 
-15 0,326% 2,273658 -1,1553% -3,32853 -0,129% -0,50897 
-14 0,641% 2,161484 -0,7646% -0,86269 -0,830% -2,5385 
-13 -1,164% -4,59263 3,9529% 3,160709 -0,333% -1,29776 
-12 -0,339% -1,05459 -0,1785% -0,43759 -0,455% -4,21236 
-11 -0,159% -1,03713 -1,3296% -2,87129 0,729% 4,222737 
-10 -0,133% -1,02505 -1,0445% -5,09605 -0,761% -3,66627 
-9 1,027% 2,198449 0,6913% 1,422867 0,326% 2,91524 
-8 -0,245% -2,0251 0,9967% 1,672928 0,266% 3,384782 
-7 -0,420% -1,5665 0,3760% 1,637293 0,200% 0,913389 
-6 0,504% 1,336446 0,1035% 0,204898 0,047% 0,346219 
-5 0,120% 0,91763 0,3322% 1,692655 -0,024% -0,08946 
-4 -0,481% -1,75153 1,8919% 4,811349 0,333% 2,819108 
-3 0,826% 2,448969 1,1753% 4,421218 -0,115% -0,60266 
-2 -0,329% -1,35925 -0,7277% -1,91093 -0,166% -2,65032 
-1 1,726% 5,80161 -1,0284% -4,20954 0,626% 2,634039 
0 0,173% 0,257462 0,4474% 0,979543 -0,068% -0,5578 
1 -0,456% -1,1634 -0,4720% -3,40741 0,368% 2,919424 
2 -0,662% -6,12308 -0,7848% -2,07681 0,232% 3,737813 
3 0,400% 3,973582 1,2800% 2,285898 -0,198% -1,69404 
4 -0,112% -1,40808 0,8958% 1,504406 0,153% 1,294867 
5 1,471% 3,68171 -1,8778% -4,95844 0,653% 2,493466 
6 -0,556% -2,44085 1,6498% 3,068205 -0,500% -3,22512 
7 1,588% 2,191458 1,5333% 4,435675 -0,168% -0,57388 
8 -1,350% -2,17954 -0,9965% -2,97563 -0,358% -1,65706 
9 1,036% 2,957512 -0,7015% -2,51633 -0,267% -0,80998 
10 -2,405% -5,14058 -0,7759% -4,52736 -0,070% -0,31616 
11 0,081% 0,164629 0,6886% 2,421958 0,372% 1,916758 
12 -2,444% -2,73809 -2,0145% -3,14543 0,517% 3,337751 
13 2,398% 2,716749 -1,7523% -3,75026 -0,141% -1,60236 
14 -2,106% -3,56301 -0,0288% -0,10003 -0,542% -2,30583 
15 1,072% 3,244646 -0,3996% -2,27041 0,321% 3,151944 
 
Tabela  11 - Resultados dos Retornos  Médios Anormais para o mercado de Lisboa para os três tipos 
de notícias. 
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Dia CAR  Teste Ө2 
-15 -1,048% -2,46145 
-14 -0,861% -1,19352 
-13 2,539% 2,414466 
-12 -1,175% -2,02709 
-11 -1,139% -2,79392 
-10 -1,905% -6,21972 
-9 2,144% 3,644227 
-8 0,966% 1,42398 
-7 0,133% 0,305269 
-6 0,604% 1,738032 
-5 0,377% 1,324674 
-4 1,543% 5,41705 
-3 1,833% 5,082668 
-2 -1,316% -2,59291 
-1 1,305% 2,712997 
0 0,507% 1,216439 
1 -0,682% -1,8539 
2 -1,244% -2,76901 
3 1,582% 2,599461 
4 1,129% 1,865712 
5 0,368% 0,889631 
6 0,994% 2,266994 
Figura 5 - Retornos anormais médios acumulados  no mercado de Lisboa 
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7 3,149% 3,230603 
8 -2,830% -5,80944 
9 0,088% 0,13048 
10 -3,165% -4,7914 
11 1,068% 1,500913 
12 -3,972% -2,75403 
13 0,522% 1,098768 
14 -2,502% -3,38953 
15 1,060% 5,355821 
Tabela  12-Resultado dos retornos médios anormais acumulados para o mercado de Lisboa 
 
 
 
Analisando os retornos médios anormais para o mercado de Lisboa e tendo em conta uma 
janela de observação de 31 dias em torno dos anúncios revelados, para o período de Abril 
de 2010 a Abril de 2012, observa-se que os investidores perceberam a divulgação das 
notícias como um sinal positivo para o valor do accionista. No entanto é notório que no 
mercado português os investidores antecipam de uma melhor forma as notícias relativas a 
resultados, como se pode verificar na figura 4. Tal como em Correia (2009) e Parada 
(2011) os resultados mostram que, para o mercado Português, existe um retorno médio 
anormal positivo, para o das notícias de dividendos e outras, enquanto que para as notícias 
de resultados o retorno no dia da divulgação é negativo. Contudo, o retorno anormal médio 
no dia seguinte (dia 1) já é negativo para as notícias de dividendos e outras e, 
contrariamente, positivos para as notícias do tipo resultados.  
Tal como em Parada (2011) os resultados levam a concluir que o mercado de Lisboa reage 
negativamente a qualquer tipo de anúncio, quer seja de dividendos, resultados ou outro tipo 
de noticia, devido aos retornos para os dias seguintes ao dia da divulgação da noticia serem 
maioritariamente negativos. No entanto estes resultados podem parecer contraditórios uma 
vez que a bolsa reage positivamente, em dois tipos de notícias, no dia da divulgação do 
anúncio e negativamente no dia seguinte ao anúncio, para os mesmos tipos de notícias. 
Através da figura 5 verifica-se que se obteve um CAR  maioritariamente positivo antes da 
revelação dos anúncios e apenas até ao sétimo dia após a divulgação das notícias. 
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Mercado de Paris – CAC 
 
 
 
 
 
Figura 6 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Dividendos – no mercado de Paris 
Figura 7 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Outros – no mercado de Paris 
Figura 8 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Resultados – no mercado de Paris 
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Tabela  13 - Resultados dos Retornos  Médios Anormais para o mercado de Paris para os três tipos de 
notícias. 
 
 
 
 
 
 
 
Dia AR Dividendos Teste Ө1 AR Outros Teste Ө1 AR Resultado Teste Ө1 
-15 1,6629% 1,287093 -0,1022% -0,12103 0,5205% 1,453565 
-14 -1,6300% -1,41041 0,1261% 0,200232 0,9195% 2,464582 
-13 -0,8933% -6,76951 -1,2576% -2,72492 0,3370% 1,487698 
-12 0,0965% 0,202683 1,6664% 2,154392 -0,2427% -1,67717 
-11 -0,7408% -2,20776 2,3955% 4,798473 -0,5634% -2,31421 
-10 0,0865% 0,158523 -1,8744% -3,8594 -0,4192% -1,21196 
-9 0,1408% 0,60403 0,8843% 1,949856 -0,4545% -1,33428 
-8 1,9918% 2,235921 -0,5308% -1,16926 -0,4692% -0,96559 
-7 0,1186% 0,461054 -1,0252% -2,32737 1,2440% 4,633718 
-6 0,5639% 1,684594 0,8157% 1,746131 2,4925% 4,509585 
-5 -2,0021% -3,57801 -0,9904% -1,67336 0,5147% 2,289588 
-4 2,2281% 2,096728 2,2247% 1,990043 0,0918% 0,834389 
-3 -2,4794% -5,09211 -1,3062% -3,2504 -0,6153% -1,78638 
-2 -1,2615% -4,60877 1,0716% 2,92024 0,2913% 0,889807 
-1 1,7399% 2,646467 -0,3286% -0,91172 1,4937% 4,242608 
0 0,2191% 3,54863 -0,1633% -0,23224 0,3785% 1,967161 
1 -0,5277% -1,25505 -1,0333% -1,16508 -0,2258% -0,37334 
2 0,6700% 1,84253 0,6510% 0,5996 -1,0999% -7,42863 
3 -0,2957% -0,54904 0,1023% 0,23347 -0,4710% -1,24755 
4 -1,5416% -2,34807 0,4497% 1,362047 -1,2877% -1,972 
5 1,3553% 4,30416 0,1495% 0,461406 -1,6194% -3,01237 
6 1,1509% 2,184284 -0,5318% -2,91467 -0,0586% -0,11968 
7 -0,3444% -1,2788 -0,4051% -0,90513 0,4075% 1,222234 
8 1,6259% 4,833585 -0,5154% -0,36857 0,9245% 1,878548 
9 -1,0388% -1,44131 -3,2585% -4,76854 0,7110% 1,564975 
10 -0,2974% -0,38873 -0,2271% -0,9132 0,1909% 1,46307 
11 -1,2294% -2,40177 1,1635% 2,824715 -1,0791% -4,74927 
12 2,2765% 3,122298 1,1131% 5,775188 -0,0383% -0,04195 
13 -0,5190% -1,52457 0,3277% 0,746664 -0,2749% -0,50463 
14 -0,9719% -1,34088 -0,1981% -0,40738 0,2948% 1,930188 
15 -0,1861% -0,36535 -0,4547% -0,98952 -2,0346% -6,30805 
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Dia CAR  Teste Ө2 
-15 1,9851% 1,223295 
-14 -0,5416% -0,5322 
-13 -2,0153% -2,92132 
-12 1,6316% 1,810703 
-11 1,1211% 1,926514 
-10 -2,0651% -8,49514 
-9 0,5434% 0,972516 
-8 0,7765% 1,295174 
-7 0,4190% 0,968855 
-6 3,7909% 5,088271 
-5 -2,4979% -2,36545 
-4 4,6565% 2,294321 
-3 -4,4968% -4,83044 
-2 -0,1345% -0,2457 
-1 2,8989% 2,496792 
0 -0,0364% -0,05055 
Figura 9 - Retornos anormais médios acumulados no mercado de Paris 
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Quanto ao mercado de Paris, e tendo em conta a mesma janela de observação e o período 
de tempo utilizados para todos os mercados, também se pode concluir que os investidores 
tiveram em conta o anúncio da notícia como um aspecto positivo para os três tipos de 
notícias, tendo em conta os retornos observados nas figuras 6, 7 e 8. 
Para este mercado existe um retorno anormal positivo para dois dos três tipos de notícias, 
dividendos e resultados, sendo que no dia seguinte (dia 1) os três tipos de notícias 
apresentam retornos negativos. 
Para os restantes dias após a divulgação de qualquer tipo de notícia o mercado reage de 
forma negativa. 
1 -1,5898% -1,33589 
2 0,4021% 0,49926 
3 -0,3934% -0,75731 
4 -2,5839% -4,29243 
5 -0,3352% -0,58408 
6 0,7770% 1,641409 
7 -0,5303% -1,50044 
8 1,9554% 1,600493 
9 -2,9482% -5,16188 
10 -0,3315% -0,41654 
11 -0,9895% -3,10849 
12 3,2223% 3,965728 
13 -0,6322% -0,77233 
14 -0,7346% -2,77817 
15 -2,5484% -4,26737 
Tabela  14 - Resultados dos retornos anormais médios acumulados  para o mercado de Paris 
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Quanto ao CAR  verifica-se pela figura 9 que apresenta instabilidade durante a janela de 
observação, uma vez que basicamente varia de dia para dia entre retornos positivos e 
negativos.  
 
 
Mercado de Bruxelas - BEL 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 10 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Dividendos – no mercado de Bruxelas 
Figura 11 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Outros– no mercado de Bruxelas 
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Dia AR Dividendos Teste Ө1 AR  Outros Teste Ө1 AR  Resultados Teste Ө1 
-15 -1,468% -2,03044 -0,4550% -1,07945 0,9182% 2,971163 
-14 -0,629% -1,52075 0,9572% 2,89679 0,0274% 0,120205 
-13 -0,341% -1,09604 0,7551% 4,869882 0,0546% 0,345419 
-12 14,045% 3,321825 1,2797% 2,086198 -0,7050% -3,40576 
-11 -9,039% -3,2586 -1,3330% -2,80345 -1,5700% -4,48391 
-10 -1,474% -4,77357 -2,0780% -8,36558 0,3576% 1,731566 
-9 -0,229% -1,12245 -0,7930% -1,4163 0,5744% 3,062613 
-8 -1,342% -2,9131 0,3175% 0,719596 -1,3730% -2,50528 
-7 0,009% 0,017621 -1,0130% -3,13876 0,3075% 0,721799 
-6 -0,649% -2,47029 -0,4400% -1,30714 1,0357% 4,896805 
-5 1,340% 1,884188 1,2873% 2,176568 0,5086% 1,270365 
-4 1,761% 3,138464 -1,4820% -1,6324 0,5359% 4,346027 
-3 -0,819% -2,1608 -1,8660% -2,11142 -0,6810% -1,95424 
-2 -3,681% -4,81237 2,0074% 4,455044 1,6181% 8,354196 
-1 0,761% 2,202896 -0,4700% -1,57412 2,2788% 11,27381 
0 -0,030% -0,07311 -1,5460% -2,83393 1,7854% 3,874607 
1 -0,641% -2,19185 4,6579% 2,596937 -1,3840% -1,74262 
Figura 12 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Resultados – no mercado de Bruxelas 
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2 -2,169% -2,14162 0,4780% 1,056558 -1,2870% -3,41798 
3 -1,112% -9,01385 0,4395% 0,618535 -0,7490% -2,14972 
4 1,685% 1,520316 0,6656% 1,136448 -0,5210% -2,12317 
5 -0,018% -0,02344 -1,3590% -3,58125 1,0898% 1,460806 
6 -0,471% -2,10357 1,3146% 2,875865 -1,0360% -2,18213 
7 0,476% 1,473569 -0,9480% -3,44441 -0,1930% -0,64502 
8 0,048% 0,151842 -0,0970% -0,13286 -0,5050% -2,10767 
9 -0,175% -0,42518 1,3142% 2,238838 -0,1630% -1,46047 
10 0,179% 0,307846 1,8195% 1,448703 0,2438% 0,904881 
11 0,377% 1,043668 -0,2360% -0,58079 -0,1520% -0,76419 
12 -1,525% -3,67919 -0,6410% -2,04946 -0,7350% -2,5352 
13 5,681% 3,006101 0,3295% 1,037597 -0,2410% -1,10249 
14 -1,482% -5,17815 -2,0610% -2,25437 0,4174% 3,010777 
15 0,935% 2,354534 0,6204% 1,280635 -0,5690% -1,89416 
 
Tabela  15 - Resultados dos Retornos  Médios Anormais para o mercado Bruxelas para os três tipos de 
notícias. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 13 - Retornos anormais médios acumulados no mercado de Bruxelas 
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Dia CAR  Teste Ө2 
-15 0,3071% 0,442225 
-14 0,8220% 2,367672 
-13 0,5341% 2,483842 
-12 6,2873% 2,383131 
-11 -7,3927% -3,88347 
-10 -2,4472% -6,25638 
-9 -0,1719% -0,26985 
-8 -1,6985% -2,86921 
-7 -0,4010% -0,55875 
-6 0,4923% 1,01474 
-5 2,7588% 3,660173 
-4 -0,0195% -0,03002 
-3 -1,4997% -1,07532 
-2 0,3767% 1,398947 
-1 -0,2112% -0,20353 
0 0,5613% 1,278035 
1 3,8814% 2,488917 
2 -2,6280% -1,85929 
3 -1,0927% -1,64715 
4 1,2793% 0,758363 
5 0,0189% 0,022989 
6 -0,1310% -0,18011 
7 0,0072% 0,015488 
8 -0,2116% -0,27996 
9 1,2669% 1,542625 
10 1,7000% 1,534453 
11 -0,8779% -2,23315 
12 -1,7901% -3,04549 
13 2,8146% 1,660447 
14 -0,5907% -0,41798 
15 -0,6269% -2,23443 
 
Tabela  16 - Resultados dos retornos anormais médios acumulados para o mercado de Bruxelas 
 
 
O mercado de Bruxelas não difere, tal como foi mencionado atrás, na janela de observação 
nem no período de análise, dos restantes mercados. Desta forma verifica-se que apenas 
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para outro tipo de notícias é que os investidores não tiveram em conta a divulgação das 
notícias para o valor do accionista.  
À semelhança do que se obteve para o mercado de Lisboa e em Parada (2011), também em 
Bruxelas os retornos no dia da divulgação das notícias apresentam valores negativos, com 
excepção do retorno associado à notícia de resultados. No entanto nos dias seguintes ao dia 
da divulgação, as notícias de tipo dividendos e de resultados são as que apresentam, no 
geral, retornos negativos, denotando-se que o mercado de Bruxelas reage negativamente a 
este tipo de notícias. 
Na figura 13 verifica-se que o CAR , para o mercado em questão, desde o quarto ao décimo 
primeiro dia após o dia da divulgação da notícia apresenta valores positivos, apesar de 
serem valores muito próximos de zero.   
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Mercado de Amesterdão - AEX 
 
 
 
Figura 14 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Dividendos – no mercado de 
Amesterdão 
Figura 16 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Resultados – no mercado de Amesterdão 
Figura 15 - Retornos anormais médios para o tipo de notícias – Outros – no mercado de Amesterdão 
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Dia AR Dividendos Teste Ө1 AR  Outros Teste Ө1 AR Resultados Teste Ө1 
-15 -0,7134% -1,36008 0,2311% 2,044806 -0,5651% -2,05336 
-14 -0,1025% -0,19238 -0,2872% -1,61137 0,5575% 1,723446 
-13 0,4425% 2,051658 0,0721% 0,40348 -0,0771% -0,41763 
-12 -1,9094% -6,17205 0,8271% 5,113112 0,1436% 0,467051 
-11 1,7458% 3,997859 -0,1408% -1,19406 -0,1820% -0,93844 
-10 -2,4219% -2,63808 0,2892% 2,131809 -0,5643% -1,52969 
-9 -0,8466% -4,8669 0,4409% 1,964034 -0,6665% -2,10831 
-8 -2,0841% -2,88888 -0,8928% -2,8881 0,2821% 0,739899 
-7 -0,6115% -2,26718 0,1728% 0,814602 -0,6687% -1,92253 
-6 1,3815% 2,16456 0,9139% 3,535757 0,4753% 1,704377 
-5 -1,1239% -2,03794 0,3817% 1,869853 -0,4834% -2,99495 
-4 0,0824% 0,112122 -0,0098% -0,03921 0,1244% 0,497716 
-3 2,0621% 5,285654 0,2468% 1,260161 1,7910% 2,84503 
-2 1,2632% 2,5755 0,0685% 0,577367 0,5966% 3,694295 
-1 1,1759% 1,809997 -0,8715% -3,55762 -2,6267% -4,22219 
0 -2,0557% -4,29467 0,0823% 0,47282 -1,5197% -3,4794 
1 -2,4906% -6,2128 -0,5245% -1,75183 0,0233% 0,03419 
2 -2,3830% -4,07004 -0,0757% -0,44249 1,0157% 2,539933 
3 2,2917% 2,316065 -0,2171% -1,42115 0,7007% 5,909073 
4 1,0610% 3,806116 0,1207% 0,642666 1,1195% 2,973043 
5 1,0458% 2,22861 -0,5003% -2,94028 -1,3403% -3,59375 
6 0,2387% 0,458828 -0,2699% -1,60052 -0,0217% -0,05815 
7 0,1225% 0,691163 -0,9075% -13,5344 0,2940% 2,242444 
8 1,3186% 3,332259 0,8376% 5,618402 0,5152% 1,69961 
9 0,4180% 1,246955 0,3257% 1,226354 0,4393% 1,28523 
10 0,5216% 1,329176 -0,2308% -1,65354 0,6656% 1,823391 
11 3,9326% 4,179381 0,2043% 0,941556 0,2296% 0,684012 
12 -1,9212% -6,09142 -0,3664% -1,57789 -0,7255% -1,69849 
13 -0,2822% -0,49548 0,0119% 0,038103 -0,3684% -1,35041 
14 0,1691% 0,734598 0,0617% 0,300419 0,4397% 0,856597 
15 -0,3447% -1,21404 0,2806% 1,738392 0,3477% 1,773671 
 
Tabela  17 - Resultados dos Retornos  Médios Anormais para o mercado de Amesterdão para os três 
tipos de notícias 
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Dia CAR Teste Ө2 
-15 0,8115% 0,798834 
-14 -0,4588% -0,82193 
-13 0,1405% 0,550736 
-12 -1,9578% -3,15149 
-11 1,9169% 3,368617 
-10 -1,8186% -1,67552 
-9 -0,4834% -0,87243 
-8 -3,2154% -6,69257 
-7 -2,2205% -3,09344 
-6 2,2971% 3,189572 
-5 -0,9535% -1,37528 
-4 1,3926% 1,560224 
-3 1,5607% 1,066812 
-2 1,6152% 2,95898 
-1 -2,7492% -2,49648 
0 -2,9005% -2,92556 
1 -2,6221% -4,59834 
2 -0,8623% -1,30517 
3 3,1058% 3,277505 
4 2,0548% 3,675324 
5 -1,3919% -2,01002 
6 -0,4546% -0,643 
7 -0,9172% -1,82635 
8 3,8623% 4,714804 
9 1,0827% 3,196779 
10 0,0995% 0,121249 
Figura 17 - Retornos anormais médios acumulados no mercado de Amesterdão 
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11 3,7202% 2,840992 
12 -0,4448% -0,43661 
13 -1,3080% -1,77933 
14 -0,0474% -0,07686 
15 1,3634% 1,824249 
 
Tabela  18 - Resultados dos Retornos  Médios Anormais acumulados para o mercado de Amesterdão 
 
 
Por último, no mercado de Amesterdão verifica-se que os investidores antecipam de uma 
melhor forma outro tipo de noticias, do que propriamente as noticias de dividendos e de 
resultados, tal como se pode constatar nas figuras 14, 15 e 16.   
Relativamente ao dia da notícia (dia 0), este apresenta valores negativos para as noticias de 
dividendos e resultados, sendo que nos dias seguintes o mercado reage bem demonstrando 
retornos positivos na grande maioria dos dias.  
O CAR  apresenta várias discrepâncias ao longo da janela de observação, sendo que após a 
divulgação da noticia, os valores são maioritariamente positivos. 
 
4.2 Boas ou más Notícias 
 
De um total de 504 notícias, 300 foram qualificadas como boas notícias, para o total dos 
quatro mercados e 204 como más notícias. Foram calculados os retornos médios anormais 
e os retornos médios anormais acumulados. Não se considerou nenhuma das notícias no 
news uma vez que nenhum dos retornos no dia 0 era zero. De seguida vão se apresentar 
tabelas e gráficos que mostram esses mesmos valores calculados, por tipo de notícia e por 
mercado. 
Mercado de Lisboa – PSI20 
 
Figura 18 - Boas e más notícias para o mercado de Lisboa para as notícias do tipo dividendos 
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Dividendos 
 
Boas Noticias Más Noticias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Teste Ө1 
-15 -0,07277% -0,14226 0,1083% 0,159716 
-14 -0,16363% -0,22887 0,1304% 0,226187 
-13 0,08104% 0,101274 -0,0468% -0,13671 
-12 0,02313% 0,045554 0,1118% 0,272687 
-11 -0,07173% -0,11575 0,0494% 0,085028 
-10 -0,08984% -0,17358 -0,0026% -0,00479 
-9 -0,00479% -0,00761 -0,0617% -0,10135 
-8 -0,00934% -0,01278 -0,0740% -0,17274 
-7 -0,00944% -0,01872 0,0244% 0,037648 
-6 -0,04504% -0,06589 0,0670% 0,140941 
-5 -0,03369% -0,04814 0,0490% 0,0945 
-4 0,02183% 0,028879 0,0161% 0,034332 
-3 0,11238% 0,136251 -0,0465% -0,09512 
-2 -0,02660% -0,037 0,0041% 0,006654 
-1 0,00866% 0,012673 0,1408% 0,331291 
0 0,35697% 0,51149 -0,3323% -0,63588 
1 0,00348% 0,004696 0,0981% 0,156649 
2 -0,08903% -0,14305 -0,0205% -0,04136 
3 0,10124% 0,206297 -0,0200% -0,02857 
4 0,02686% 0,05447 0,0541% 0,128715 
5 0,05093% 0,072981 0,0875% 0,160837 
6 0,04772% 0,063868 -0,0721% -0,09494 
7 0,08084% 0,124495 0,0342% 0,079631 
8 0,07344% 0,099947 0,0148% 0,026268 
9 0,12331% 0,163374 0,0019% 0,003405 
10 -0,18526% -0,20572 -0,2766% -0,59755 
11 -0,03049% -0,03488 -0,0866% -0,15472 
12 -0,20852% -0,23602 0,0553% 0,107501 
13 0,02533% 0,029985 0,1250% 0,236051 
14 -0,25595% -0,32785 -0,1091% -0,22446 
15 0,15336% 0,200046 -0,0444% -0,10643 
Tabela  19- Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo dividendos, para boas e más 
notícias, no mercado de Lisboa 
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Resultados 
 
Boas Noticias Más Noticias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Teste Ө1 
-15 0,0910% 0,212128 0,0211% 0,046432 
-14 -0,1526% -0,30005 0,0049% 0,006197 
-13 -0,0361% -0,06578 -0,0778% -0,12748 
-12 0,0501% 0,105827 -0,1073% -0,1513 
-11 0,1367% 0,245449 0,0396% 0,054162 
-10 -0,0378% -0,06564 -0,0800% -0,10516 
-9 -0,0237% -0,05645 0,0802% 0,118565 
-8 -0,0114% -0,02077 0,1052% 0,20365 
-7 -0,0594% -0,10103 -0,0232% -0,03492 
-6 0,0316% 0,052171 0,0320% 0,052316 
-5 -0,1520% -0,27163 0,0147% 0,026213 
-4 -0,0436% -0,07973 0,0971% 0,164377 
-3 -0,0218% -0,04355 0,0220% 0,034928 
-2 -0,0414% -0,087 0,1444% 0,166095 
-1 -0,0319% -0,0594 0,1737% 0,170899 
0 0,2709% 0,499015 -0,4272% -0,30166 
Figura 19 - Boas e más notícias para o mercado de Lisboa para as notícias do tipo resultados 
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1 0,0446% 0,092035 0,1068% 0,185006 
2 0,0534% 0,131984 0,0377% 0,053602 
3 0,0166% 0,039749 -0,0896% -0,17309 
4 0,0805% 0,179583 0,0799% 0,134157 
5 0,0362% 0,074885 0,0511% 0,07955 
6 -0,0212% -0,04012 -0,0008% -0,00135 
7 0,0003% 0,000532 0,0652% 0,135183 
8 -0,0572% -0,10714 -0,2458% -0,28412 
9 0,0253% 0,051302 -0,0592% -0,09131 
10 -0,1480% -0,37643 0,0153% 0,029693 
11 0,0671% 0,167323 -0,0488% -0,07771 
12 0,0180% 0,052826 0,1875% 0,478236 
13 -0,0373% -0,07959 -0,0720% -0,09974 
14 -0,0425% -0,08922 -0,0884% -0,12508 
15 -0,0208% -0,05056 0,0207% 0,034908 
Tabela  20 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo resultados, para boas e más 
notícias, no mercado de Lisboa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 20 - Boas e más notícias para o mercado de Lisboa para as notícias do tipo outros 
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Outros 
 
Boas Noticias 
 
Más Noticias 
 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Teste Ө1 
-15 -0,0954% -0,44594 -0,2892% -0,5082 
-14 0,2833% 1,133292 0,1147% 0,146611 
-13 -0,0183% -0,05615 0,1679% 0,233409 
-12 0,0582% 0,08959 -0,0676% -0,14523 
-11 0,2367% 0,589636 -0,1400% -0,3575 
-10 -0,1187% -0,28636 -0,2251% -0,49409 
-9 -0,0315% -0,11075 0,2134% 0,315727 
-8 -0,0388% -0,11617 -0,0425% -0,07301 
-7 0,2270% 0,420533 0,0577% 0,10499 
-6 0,0259% 0,10654 0,1035% 0,279932 
-5 0,0936% 0,215993 0,2104% 0,53362 
-4 0,2531% 0,483902 0,0904% 0,137042 
-3 0,2729% 0,299694 0,0843% 0,185051 
-2 -0,1697% -0,31426 -0,1123% -0,19236 
-1 -0,0674% -0,11317 0,1534% 0,325464 
0 0,1748% 0,61232 -0,4564% -1,00413 
1 -0,2446% -0,68018 -0,1222% -0,24473 
2 -0,0594% -0,09292 0,0328% 0,053126 
3 0,0483% 0,090516 -0,1944% -0,20962 
4 0,0142% 0,024295 -0,2386% -0,3957 
5 -0,0282% -0,06611 -0,0862% -0,21663 
6 -0,2736% -0,32706 0,3170% 0,50574 
7 -0,0778% -0,15866 0,3276% 0,413086 
8 -0,1270% -0,25446 -0,0757% -0,12359 
9 -0,0362% -0,07141 0,0824% 0,103156 
10 -0,1918% -0,45017 0,1293% 0,290559 
11 -0,0687% -0,18606 0,1130% 0,210599 
12 0,0229% 0,031747 -0,1371% -0,33191 
13 -0,1002% -0,19909 0,0694% 0,220032 
14 -0,1521% -0,37394 -0,1084% -0,22743 
15 0,1854% 0,576334 0,0304% 0,051856 
Tabela  21 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo outros, para boas e más notícias, no mercado de 
Lisboa 
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 Boas Notícias Más notícias 
Dia CAR  Teste Ө2 CAR  Teste 
Ө2 
-15 -0,0772% -0,92925 -0,1597% -2,12297 
-14 -0,0329% -0,15813 0,2500% -2,08663 
-13 0,0266% 0,516298 0,0433% 2,092948 
-12 0,1315% 8,768006 -0,0631% 2,326373 
-11 0,3017% 2,347894 -0,0510% -1,90763 
-10 -0,2464% -7,3631 -0,3077% -2,196 
-9 -0,0600% -5,34944 0,2319% -2,65077 
-8 -0,0596% -4,44292 -0,0113% -2,35646 
-7 0,1581% 1,265968 0,0589% -1,38185 
-6 0,0125% 0,357972 0,2025% -2,06759 
-5 -0,0921% -0,91838 0,2741% -2,18779 
-4 0,2313% 1,817463 0,2035% 2,521111 
-3 0,3634% 3,01661 0,0598% 2,216491 
-2 -0,2377% -3,6995 0,0362% -2,47248 
-1 -0,0906% -2,91587 0,4678% 1,668202 
0 0,8027% 10,78435 -1,2159% 2,174724 
1 -0,1965% -1,53833 0,0827% 0,295486 
2 -0,0950% -1,54861 0,0500% -2,12394 
3 0,1661% 4,75439 -0,3041% 2,148588 
Figura 21 - Boas e más notícias para o mercado de Lisboa tendo em conta os retornos anormais acumulados 
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4 0,1216% 4,227674 -0,1047% 2,273555 
5 0,0589% 1,712858 0,0524% 2,127811 
6 -0,2471% -1,78871 0,2441% 1,863004 
7 0,0033% 0,051593 0,4270% 2,080232 
8 -0,1107% -1,33293 -0,3068% 2,015166 
9 0,1124% 1,710544 0,0252% 2,117473 
10 -0,5251% -27,2494 -0,1320% -2,20117 
11 -0,0321% -0,5611 -0,0225% -2,12066 
12 -0,1676% -1,55217 0,1056% -2,11266 
 
 
 
 
 
 
Tabela  22 - Resultados dos retornos anormais acumulados para boas e más notícias, no mercado de 
Lisboa 
 
 
 
 
 
Mercado de Paris - CAC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
13 -0,1122% -2,18805 0,1224% 1,889371 
14 -0,4506% -5,17132 -0,3058% -2,15508 
15 0,3180% 3,510831 0,0066% 2,170189 
Figura 22 - Boas e más notícias para o mercado de Paris para as notícias do tipo dividendos 
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Tabela  23 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo dividendos, para boas e más 
notícias, no mercado de Paris 
 
 
Dividendos 
 
Boas noticias Más Notícias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  
Teste 
Ө1 
-15 0,285% 0,183281 -0,440% -0,62234 
-14 -0,490% -0,35997 0,984% 1,561503 
-13 -0,215% -0,60298 0,246% 1,018628 
-12 0,163% 0,175513 -0,251% -1,03212 
-11 -0,150% -0,24536 -0,124% -0,86822 
-10 -0,123% -0,11249 -0,165% -0,33189 
-9 -0,003% -0,0085 0,070% 0,089404 
-8 0,466% 0,41608 0,708% 0,820488 
-7 -0,009% -0,01343 0,310% 0,734479 
-6 0,055% 0,141813 -0,150% -0,69455 
-5 -0,253% -0,31348 -0,519% -1,21922 
-4 0,385% 0,394804 0,022% 0,085389 
-3 -0,415% -0,73205 -0,217% -1,70797 
-2 -0,159% -0,28314 -0,279% -0,51036 
-1 0,006% 0,006623 0,421% 0,491515 
0 0,149% 0,462939 -0,478% -1,87375 
1 -0,186% -0,37312 0,185% 0,468363 
2 0,201% 0,350066 0,027% 0,142981 
3 0,125% 0,113709 -0,176% -2,8287 
4 -0,223% -0,2717 -0,022% -0,10175 
5 0,183% 0,357787 0,640% 2,139757 
6 0,360% 0,608668 0,540% 0,957727 
7 0,166% 0,187488 -0,903% -0,87043 
8 0,214% 0,211716 0,034% 0,101215 
9 -0,272% -0,30843 -0,341% -0,72293 
10 -0,327% -0,35396 0,810% 0,5498 
11 -0,129% -0,14493 -0,373% -2,57972 
12 0,436% 0,465279 -0,098% -0,54037 
13 -0,199% -0,25122 -0,082% -3,41811 
14 -0,041% -0,05 -0,212% -0,35682 
15 -0,019% -0,02784 -0,169% -0,49448 
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Resultados 
 
Boas Noticias Más Noticias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  
Teste 
Ө1 
-15 0,203% 0,183281 -0,097% 0,183304 
-14 0,286% -0,35997 0,061% 0,386336 
-13 0,432% -0,60298 0,055% 0,35694 
-12 -0,274% 0,175513 -0,172% -0,23127 
-11 -0,162% -0,24536 0,054% -0,20833 
-10 0,089% -0,11249 -0,035% 0,088885 
-9 -0,198% -0,0085 -0,060% -0,28196 
-8 -0,149% 0,41608 0,033% -0,16076 
-7 0,057% -0,01343 0,107% 0,067041 
-6 1,074% 0,141813 0,129% 0,636162 
-5 0,085% -0,31348 0,038% 0,086795 
-4 0,129% 0,394804 -0,063% 0,145621 
-3 -0,105% -0,73205 -0,076% -0,09753 
-2 0,115% -0,28314 -0,063% 0,144452 
-1 0,173% 0,006623 -0,001% 0,142099 
0 -0,511% 0,462939 0,365% -0,34278 
Figura 23 - Boas e más notícias para o mercado de Paris para as notícias do tipo resultados 
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Tabela  24 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo resultados, para boas e más 
notícias, no mercado de Paris 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 -0,532% -0,37312 0,473% -0,384 
2 -0,492% 0,350066 0,005% -0,3783 
3 -0,112% 0,113709 -0,228% -0,10531 
4 -0,122% -0,2717 -0,160% -0,0771 
5 -0,251% 0,357787 0,010% -0,2412 
6 -0,275% 0,608668 0,039% -0,20806 
7 0,147% 0,187488 -0,028% 0,111475 
8 0,571% 0,211716 -0,112% 0,374223 
9 0,085% -0,30843 0,215% 0,058003 
10 -0,277% -0,35396 0,090% -0,30622 
11 0,141% -0,14493 0,077% 0,186477 
12 0,341% 0,465279 -0,310% 0,142698 
13 -0,088% -0,25122 -0,127% -0,09928 
14 0,141% -0,05 -0,041% 0,184265 
15 -0,456% -0,02784 -0,163% -0,4301 
Figura 24 - Boas e más notícias para o mercado de Paris para as notícias do tipo outros 
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Outros 
 
Boas Noticias Más Noticias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Ө1 
-15 0,229% 0,347072 0,5580% 0,282957 
-14 -0,263% -0,30778 0,8406% 0,314791 
-13 0,493% 0,257686 -0,7026% -0,31363 
-12 0,123% 0,100002 -0,0235% -0,01648 
-11 0,077% 0,118939 0,4683% 0,652117 
-10 -0,179% -0,14318 -0,5018% -0,51663 
-9 0,398% 0,369876 0,2648% 0,179236 
-8 -0,048% -0,05784 -0,4947% -0,31261 
-7 0,153% 0,120514 -0,1735% -0,15415 
-6 -0,434% -0,33617 0,2768% 0,179924 
-5 -0,085% -0,10935 -0,0623% -0,05174 
-4 0,096% 0,110147 0,2710% 0,200264 
-3 -0,082% -0,11449 -0,3137% -0,34048 
-2 0,079% 0,066234 0,5580% 0,383121 
-1 0,023% 0,040156 -0,4054% -0,44509 
0 0,854% 0,680006 -0,6901% -1,08232 
1 -0,566% -0,66086 0,0139% 0,015358 
2 0,064% 0,058535 -0,2085% -0,15375 
3 -0,190% -0,2341 -0,3818% -0,38056 
4 0,052% 0,060048 -0,0734% -0,05364 
5 0,091% 0,127345 0,1948% 0,25198 
6 -0,173% -0,33049 0,0759% 0,080992 
7 0,007% 0,011773 -0,0851% -0,10167 
8 0,023% 0,019325 0,9526% 0,341886 
9 -0,734% -0,42873 -0,6624% -0,24938 
10 -0,271% -0,38893 0,0944% 0,219038 
11 0,081% 0,096802 0,0587% 0,160223 
12 -0,024% -0,03486 0,4104% 0,252877 
13 -0,053% -0,06336 -0,2019% -0,18822 
14 0,012% 0,024102 -0,1526% -0,10861 
15 -0,005% -0,00701 0,1108% 0,158662 
 
Tabela  25 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo outros, para boas e más 
notícias, no mercado de Paris 
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Boas Notícias Más Notícias 
Dia CAR  Teste Ө2 CAR  Teste Ө2 
-15 0,418% 0,058366 0,322% 0,012874 
-14 -0,692% -0,04779 2,111% 0,033941 
-13 0,332% 0,013746 -0,024% -0,00059 
-12 0,113% 0,016304 -0,549% -0,01331 
-11 -0,019% -0,00193 0,182% 0,005224 
-10 -0,337% -0,07331 -0,577% -0,04351 
-9 0,334% 0,735811 0,137% 0,039053 
-8 0,450% 0,027315 0,064% 0,001965 
-7 0,250% 0,374326 0,193% 0,006592 
-6 -0,250% -0,04412 1,201% 0,043021 
-5 -0,301% -0,02388 -0,496% -0,01017 
-4 0,418% 0,026689 0,421% 0,125825 
-3 -0,573% -0,01958 -0,636% -0,00931 
-2 -0,142% -0,01247 0,394% 0,019194 
-1 0,028% 0,071537 0,188% 0,009602 
0 1,367% 0,074511 -1,679% -0,02245 
1 -0,279% -0,01864 -0,332% -0,01775 
2 0,270% 0,019391 -0,673% -0,11664 
3 -0,293% -0,06522 -0,669% -0,00592 
4 -0,331% -0,03028 -0,217% -0,05333 
5 0,283% 0,019879 0,584% 0,00683 
6 0,225% 0,009289 0,341% 0,008933 
Figura 25 - Boas e más notícias para o mercado de Paris tendo em conta os retornos anormais acumulados 
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7 0,145% 0,019585 -0,841% -0,02414 
8 0,125% 0,014919 1,558% 0,402456 
9 -0,792% -0,06407 -0,918% -0,0318 
10 -0,508% -0,03577 0,627% 0,02879 
11 0,030% 0,005029 -0,173% -0,00168 
12 0,103% 0,005538 0,653% 0,030114 
13 -0,378% -0,03746 -0,372% -0,00272 
14 -0,071% -0,03383 -0,224% -0,01564 
15 -0,187% -0,15573 -0,514% -0,02599 
 
Tabela  26- Resultados dos retornos anormais acumulados para boas e más notícias, no mercado de 
Paris 
 
 
 
Mercado de Bruxelas - BEL 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 26 - Boas e más notícias para o mercado de Bruxelas para as notícias do tipo dividendos 
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Dividendos 
 
Boas Notícias Más Notícias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Teste Ө1 
-15 0,1524% 0,314785 -0,2683% -0,26069 
-14 0,2092% 0,457091 -0,3997% -0,72043 
-13 0,0628% 0,13479 -0,4457% -1,02016 
-12 -0,2276% -0,32977 4,4331% 0,65378 
-11 0,1172% 0,214775 -3,0577% -0,73467 
-10 -0,4327% -0,61744 0,0053% 0,007199 
-9 -0,2282% -0,55943 0,2525% 0,409845 
-8 -0,0712% -0,16219 -0,2838% -0,78497 
-7 0,4344% 0,251437 -0,5525% -3,17857 
-6 -0,1199% -0,21479 -0,5764% -2,21389 
-5 0,0294% 0,028974 0,1281% 0,239322 
-4 -0,0101% -0,02376 0,5422% 0,440738 
-3 0,3320% 0,240273 -0,2787% -0,64398 
-2 -0,5826% -0,58292 -0,6545% -0,49282 
-1 -0,4557% -0,59607 0,3094% 0,402716 
0 0,4421% 0,971944 -0,4125% -1,90637 
1 0,0795% 0,100052 0,1218% 0,130807 
2 0,2000% 0,238337 -0,9914% -0,67959 
3 0,2517% 0,162053 -0,1575% -0,41234 
4 -0,2568% -0,22616 1,2724% 0,674551 
5 0,6169% 0,372043 -0,1040% -0,17734 
6 -0,2847% -0,37247 -0,0287% -0,07189 
7 0,0691% 0,08392 -0,0506% -0,05599 
8 0,1476% 0,28777 -0,0324% -0,05026 
9 0,1473% 0,128677 0,0630% 0,108879 
10 -0,2729% -0,22245 0,1060% 0,216191 
11 -0,1159% -0,26852 -0,1881% -0,34711 
12 -0,1235% -0,26283 -0,0472% -0,15687 
13 -0,0820% -0,13545 1,6869% 0,673811 
14 0,0823% 0,092889 -0,3588% -1,40835 
15 -0,1099% -0,16728 -0,0321% -0,14774 
 
Tabela  27 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo dividendos, para boas e más 
notícias, no mercado de Bruxelas 
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Resultados 
 
Boas Notícias Más Notícias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  
Teste 
Ө1 
-15 0,2297% 0,198675 0,0999% 0,13486 
-14 -0,1056% -0,10964 -0,0187% -0,03391 
-13 0,1120% 0,110918 -0,1656% -0,20625 
-12 -0,0730% -0,14472 -0,3784% -0,41421 
-11 -0,2647% -0,72078 -0,5673% -0,43123 
-10 -0,0322% -0,04807 0,3223% 0,37094 
-9 0,1915% 0,289668 0,0419% 0,054285 
-8 -0,1244% -0,19178 0,1586% 0,225004 
-7 -0,0801% -0,10212 0,1286% 0,193784 
-6 0,0327% 0,044931 0,6233% 0,997493 
-5 0,0381% 0,061457 0,2371% 0,13477 
-4 0,0804% 0,089749 0,1574% 0,346336 
-3 -0,1545% -0,2283 -0,2074% -0,26268 
-2 0,2468% 0,339432 0,3357% 0,538185 
-1 0,4325% 0,487414 0,4667% 0,561519 
0 0,7913% 0,779195 -0,3681% -0,3174 
1 -0,5680% -0,42756 -0,3366% -0,39655 
2 -0,4242% -0,48 -0,1759% -0,21338 
3 -0,0538% -0,0621 0,0956% 0,110646 
4 -0,1132% -0,1812 -0,1532% -0,28757 
Figura 27 - Boas e más notícias para o mercado de Bruxelas para as notícias do tipo resultados 
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5 0,4697% 0,158741 0,2460% 0,324227 
6 -0,0012% -0,00054 -0,1456% -0,17956 
7 -0,1651% -0,17041 -0,0525% -0,08787 
8 -0,1371% -0,22383 -0,0407% -0,04336 
9 -0,0288% -0,03408 0,0172% 0,026743 
10 -0,0380% -0,05495 -0,1084% -0,1841 
11 0,0078% 0,016185 -0,2884% -0,38817 
12 -0,3272% -0,57086 0,1175% 0,112211 
13 0,1423% 0,209326 -0,2101% -0,3036 
14 0,0945% 0,15648 -0,1352% -0,13186 
15 -0,1926% -0,27162 0,2814% 0,294001 
 
Tabela  28 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo resultados, para boas e más 
notícias, no mercado de Bruxelas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 28 - Boas e más notícias para o mercado de Bruxelas para as notícias do tipo outros 
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Outros 
 
Boas Notícias Más Notícias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Teste Ө1 
-15 -0,2811% -0,3977 0,1095% 0,156232 
-14 -0,0016% -0,00324 0,3965% 0,690913 
-13 0,1413% 0,232621 -0,0464% -0,13065 
-12 -0,1756% -0,28059 0,1799% 0,341368 
-11 0,1989% 0,415859 -0,6241% -0,78136 
-10 -0,2134% -0,57939 -0,2580% -1,10493 
-9 0,1126% 0,449278 0,0051% 0,005246 
-8 -0,0766% -0,21858 -0,1191% -0,15895 
-7 -0,1308% -0,33845 -0,2838% -0,32955 
-6 -0,1150% -0,30177 0,0460% 0,063358 
-5 -0,0434% -0,08185 0,6021% 0,443983 
-4 -0,0489% -0,04723 -0,6008% -0,41392 
-3 -0,3508% -0,23874 -0,5924% -0,45087 
-2 0,4235% 0,689989 0,5574% 0,726985 
-1 0,0204% 0,023952 0,0054% 0,009877 
0 0,2906% 0,708205 -0,7490% -0,84098 
1 -0,1191% -0,31338 1,0663% 0,555648 
2 -0,0234% -0,08469 -0,2301% -0,19434 
3 0,2061% 0,650364 -0,1962% -0,46359 
4 0,0485% 0,139232 0,2471% 0,270529 
5 0,0049% 0,015474 -0,4011% -0,56423 
6 0,0152% 0,054159 0,2743% 0,578702 
7 0,0270% 0,060098 -0,0242% -0,07368 
8 -0,0546% -0,16446 0,5407% 0,284599 
9 0,2021% 0,43078 0,1220% 0,557074 
10 0,0573% 0,068123 -0,0766% -0,1899 
11 -0,0201% -0,07351 -0,0348% -0,06073 
12 -0,1564% -0,38699 -0,0345% -0,08301 
13 0,2180% 0,352398 0,1273% 0,619079 
14 -0,0653% -0,08037 -0,1126% -0,40752 
15 -0,0902% -0,20243 0,1179% 0,140101 
 
Tabela  29 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo outros, para boas e más 
notícias, no mercado de Bruxelas 
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Boas Notícias Más Notícias 
Dia CAR  Teste Ө2 CAR  Teste Ө2 
-15 0,101% 0,449328 -0,0589% -0,27338 
-14 0,102% 0,779072 -0,0218% -0,05475 
-13 0,316% 9,765431 -0,6577% -3,20901 
-12 -0,476% -7,41558 4,2346% 1,609108 
-11 0,051% 0,254152 -4,2490% -2,9886 
-10 -0,678% -4,14111 0,0696% 0,239382 
-9 0,076% 0,416863 0,2995% 2,244719 
-8 -0,272% -11,3945 -0,2444% -1,09305 
-7 0,224% 0,875484 -0,7077% -2,06299 
-6 -0,202% -2,85633 0,0929% 0,154801 
-5 0,024% 0,658678 0,9672% 3,896431 
-4 0,021% 0,394832 0,0988% 0,169876 
-3 -0,173% -0,60384 -1,0784% -5,26558 
-2 0,088% 0,199976 0,2387% 0,369893 
-1 -0,003% -0,00772 0,7815% 3,332681 
0 1,524% 7,269483 -1,5297% -7,34466 
1 -0,608% -2,24325 0,8515% 1,190354 
Figura 29 - Boas e más notícias para o mercado de Bruxelas tendo em conta os retornos anormais 
acumulados 
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2 -0,248% -0,95906 -1,3974% -3,06454 
3 0,404% 3,001739 -0,2581% -1,62817 
4 -0,322% -2,57878 1,3662% 1,858103 
5 1,092% 4,18512 -0,2591% -0,79984 
6 -0,271% -1,96627 0,1000% 0,461441 
7 -0,069% -0,67745 -0,1273% -8,04248 
8 -0,044% -0,3691 0,4676% 1,403144 
9 0,321% 3,253918 0,2022% 3,849768 
10 -0,254% -1,82761 -0,0791% -0,68341 
11 -0,128% -2,41967 -0,5113% -4,00354 
12 -0,607% -6,79863 0,0358% 0,39034 
13 0,278% 2,18511 1,6041% 1,585095 
14 0,112% 1,535927 -0,6066% -4,45726 
15 -0,393% -8,85414 0,3672% 2,341955 
 
Tabela  30 - Resultados dos retornos anormais acumulados para boas e más notícias, no mercado de 
Bruxelas 
 
 
 
 
Mercado de Amesterdão -AEX 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 30 - Boas e más notícias para o mercado de Amesterdão para as notícias do tipo dividendos 
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Dividendos 
 
Boas Notícias Más Notícias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Teste Ө1 
-15 0,08363% 0,123261 0,54588% 1,272732 
-14 -0,29709% -0,623 0,68374% 2,222354 
-13 -0,09177% -0,22417 0,17464% 0,572253 
-12 -0,35693% -0,753 -0,05596% -0,15516 
-11 0,35626% 0,781907 0,03120% 0,128869 
-10 -0,24507% -0,26881 0,15816% 0,831585 
-9 -0,11188% -0,25706 0,11062% 0,524009 
-8 -0,51041% -0,92389 0,18396% 0,720753 
-7 -0,31851% -0,49007 0,23438% 0,879032 
-6 -0,01803% -0,0238 0,05116% 0,222343 
-5 -0,06548% -0,09646 0,03962% 0,181538 
-4 0,28931% 0,303672 0,21124% 0,485989 
-3 0,00174% 0,001846 0,15078% 0,414684 
-2 0,02204% 0,047136 0,14728% 0,343373 
-1 0,08039% 0,140294 -0,08676% -0,31954 
0 0,13068% 0,214647 -0,78970% -0,83767 
1 -0,21149% -0,33651 -0,62380% -0,61683 
2 -0,13781% -0,32209 -0,87494% -0,86719 
3 0,54940% 0,82137 -0,64186% -1,59895 
4 0,12931% 0,314662 -0,14228% -0,1539 
5 0,11162% 0,239004 -0,01795% -0,01871 
6 -0,02139% -0,04166 0,74357% 1,320309 
7 -0,10643% -0,38128 0,49255% 4,092646 
8 0,32693% 0,699628 0,08760% 0,117018 
9 0,06853% 0,260419 -0,22145% -0,46411 
10 0,06683% 0,100072 -0,08775% -1,7122 
11 0,47393% 0,580344 -0,08975% -1,68229 
12 -0,01121% -0,01351 0,04370% 0,090327 
13 -0,27961% -0,39747 0,26480% 0,873063 
14 -0,05660% -0,18449 0,18895% 0,313897 
15 0,14912% 0,197203 -0,52655% -8,14462 
Tabela  31 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo dividendos, para boas e más 
notícias, no mercado de Amesterdão 
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Resultados 
 
Boas Notícias Más Notícias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Teste Ө1 
-15 -0,1102% -0,24377 0,12690% 0,228599 
-14 -0,0741% -0,08402 0,10519% 0,30044 
-13 0,1036% 0,140465 -0,08672% -0,23709 
-12 -0,0090% -0,01263 0,00474% 0,009748 
-11 0,0875% 0,173479 0,11803% 0,163823 
-10 -0,0216% -0,02734 -0,18161% -0,32144 
-9 -0,1354% -0,30173 0,13085% 0,297456 
-8 -0,0224% -0,0328 0,02043% 0,049333 
-7 0,1754% 0,542778 -0,44429% -0,46323 
-6 0,1532% 0,28863 -0,20551% -0,34346 
-5 -0,0837% -0,11946 -0,13263% -0,24193 
-4 0,0980% 0,193015 -0,08470% -0,1396 
-3 0,1121% 0,164647 0,15236% 0,320249 
-2 -0,0364% -0,07111 0,20377% 0,361424 
-1 -0,1654% -0,17949 -0,17170% -0,43334 
0 0,0312% 0,041464 -0,67030% -0,6236 
1 0,0209% 0,052184 0,30645% 0,276359 
2 -0,0110% -0,0194 0,03030% 0,037196 
3 0,2289% 0,279028 0,05879% 0,110662 
Figura 31- Boas e más notícias para o mercado de Amesterdão para as notícias do tipo resultados 
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4 -0,0351% -0,04755 0,34470% 0,476001 
5 -0,2669% -0,41773 -0,05728% -0,15236 
6 -0,0144% -0,03779 -0,16533% -0,23938 
7 0,0796% 0,14373 -0,12065% -0,41794 
8 -0,0153% -0,03739 -0,00531% -0,01076 
9 0,0232% 0,032234 0,11051% 0,16559 
10 0,0607% 0,11641 -0,01851% -0,04193 
11 0,3239% 0,356724 -0,18714% -0,40398 
12 -0,1061% -0,37283 -0,08143% -0,09866 
13 -0,2248% -0,29626 0,34467% 0,468917 
14 -0,0427% -0,09722 0,39886% 0,478305 
15 -0,1323% -0,23817 0,15658% 0,374735 
 
Tabela  32 - Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo resultados, para boas e más 
notícias, no mercado de Amesterdão 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 32 - Boas e más notícias para o mercado de Amesterdão para as notícias do tipo outros 
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Outros 
 
Boas Notícias Más Notícias 
Dia AR  Teste Ө1 AR  Teste Ө1 
-15 -0,0526% -0,09346 0,07358% 0,158024 
-14 0,1032% 0,175988 -0,01175% -0,02501 
-13 0,0132% 0,025584 -0,05356% -0,07248 
-12 -0,0191% -0,04833 0,15963% 0,340982 
-11 0,0466% 0,085649 -0,06851% -0,12407 
-10 0,0185% 0,044601 -0,04343% -0,09905 
-9 0,1833% 0,365097 -0,05952% -0,10145 
-8 -0,0954% -0,15386 -0,07817% -0,12286 
-7 0,0092% 0,02137 0,06466% 0,120184 
-6 0,0860% 0,170919 0,16157% 0,485622 
-5 0,0141% 0,02471 0,08734% 0,171446 
-4 0,1764% 0,244997 0,06535% 0,150519 
-3 -0,0215% -0,03236 -0,09488% -0,10548 
-2 0,0123% 0,033096 0,07678% 0,177098 
-1 0,1478% 0,307479 -0,14897% -0,19732 
0 0,0699% 0,13571 -0,12931% -0,16836 
1 -0,2905% -0,43489 0,05357% 0,087266 
2 -0,0870% -0,16892 -0,02798% -0,03224 
3 -0,1912% -0,28336 -0,02259% -0,03748 
4 0,1617% 0,3819 -0,08747% -0,13143 
5 -0,0411% -0,09509 -0,15188% -0,22815 
6 -0,1159% -0,22553 -0,10016% -0,17384 
7 -0,1374% -0,1945 -0,09334% -0,20491 
8 0,0207% 0,043594 0,18836% 0,282326 
9 0,1521% 0,235696 0,10304% 0,204958 
10 -0,0676% -0,14434 -0,09648% -0,19433 
11 -0,1452% -0,26977 0,02419% 0,049303 
12 -0,0251% -0,06265 0,00357% 0,006358 
13 0,0635% 0,083363 -0,02364% -0,04612 
14 -0,1155% -0,32406 0,19713% 0,39543 
15 0,0631% 0,151263 0,05096% 0,105645 
 
Tabela  33- Resultados dos retornos anormais para as notícias do tipo outros, para boas e más notícias, 
no mercado de Amesterdão 
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Boas Notícias Más Notícias 
Dia CAR  Teste Ө2 CAR  Teste Ө2 
-15 -0,0792% -1,11019 0,74636% 3,516064 
-14 -0,2680% -1,8233 0,77718% 2,71529 
-13 0,0251% 0,362606 0,03436% 0,341077 
-12 -0,3850% -2,55547 0,10840% 1,352474 
-11 0,4903% 3,542001 0,08072% 1,204356 
-10 -0,2481% -2,32676 -0,06688% -0,55179 
-9 -0,0640% -0,50809 0,18194% 2,318907 
-8 -0,6282% -3,03441 0,12621% 1,323341 
-7 -0,1339% -0,74929 -0,14525% -0,57956 
-6 0,2211% 3,211856 0,00722% 0,054207 
-5 -0,1351% -3,24639 -0,00567% -0,06932 
-4 0,5637% 5,316233 0,19189% 1,77289 
-3 0,0924% 1,770072 0,20826% 1,983232 
-2 -0,0020% -0,09153 0,42783% 5,599639 
-1 0,0628% 0,536893 -0,40743% -6,12479 
0 0,2319% 4,756486 -1,58931% -4,69595 
1 -0,4811% -3,59348 -0,26377% -0,77073 
2 -0,2358% -4,17101 -0,87262% -2,29784 
Figura 33 - Boas e más notícias para o mercado de Amesterdão tendo em conta os retornos anormais 
acumulados 
  
 
106 
 
3 0,5871% 2,127516 -0,60566% -2,12725 
4 0,2559% 3,073713 0,11495% 0,607063 
5 -0,1964% -1,42733 -0,22710% -3,86992 
6 -0,1516% -3,31999 0,47808% 1,309529 
7 -0,1642% -1,90264 0,27856% 1,122177 
8 0,3324% 2,351255 0,27065% 3,432542 
9 0,2438% 4,19603 -0,00790% -0,05893 
10 0,0599% 1,102203 -0,20274% -4,82053 
11 0,6526% 2,641667 -0,25271% -3,03684 
12 -0,1424% -3,41941 -0,03416% -0,75169 
13 -0,4409% -3,03995 0,58583% 3,638788 
14 -0,2147% -5,19652 0,78494% 5,563578 
15 0,0800% 0,779166 -0,31901% -1,20806 
 
Tabela  34- Resultados dos retornos anormais acumulados para boas e más notícias, no mercado de 
Amesterdão 
 
 
 
 
 
 
É necessário ter em consideração que o dia 0 representa a data em que o emitente 
comunica o facto relevante à CMVM, sendo que, por regra, esta comunicação deverá 
ocorrer fora das horas de funcionamento da bolsa, evidenciando a existência de uma 
rendibilidade anormal antes da difusão do acontecimento ao mercado, devido a existirem 
determinados acontecimentos que pela necessidade de informação urgente ao mercado são 
comunicados durante o horário de funcionamento da bolsa, levando a um ajustamento 
imediato dos preços no dia 0 e também devido à existência de situações em que a 
divulgação do facto relevante constitui uma rectificação a qualquer informação 
insuficiente, incorrecta ou pouco clara que esteja a perturbar o mercado, originando um 
ajustamento do preço na sessão de bolsa imediatamente anterior à difusão do facto 
relevante. 
 
Tendo em conta que os quatro mercados reagem da mesma maneira no que toca a boas ou 
más noticias, a análise a este ponto será efectuada como um todo. Embora já se tenha 
chegado á conclusão de que os mercados reagem de forma distinta aos anúncios revelados 
(não sendo assim comprovada a H1), esse comportamento não se verifica quando se refere 
a boas ou más notícias. Os gráficos comprovam as tabelas e é notório que existem muitos 
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valores negativos no dia do anúncio (dia 0), permitindo concluir que os mercados não 
incorporam rapidamente a informação em torno desse mesmo dia do anúncio. Desta forma 
não se verifica o postulado na hipótese 3 de que os mercados reagiriam no imediato. 
Assim sendo, se as reacções às notícias não são imediatas então os preços não estarão 
sujeitos a um padrão e desta forma não se verifica o momentum effect nem a eficiência do 
mercado, como mencionado na hipótese 4. 
Faz-se apenas uma ressalva para a reacção do mercado de Paris aos anúncios de 
dividendos, em que até ao 9º dia é notório um bom retorno, denotando que se reagiu bem à 
notícia em questão, como se pode verificar na tabela 22. 
No entanto, analisando os retornos antes da divulgação da notícia verifica-se que o 
mercado de Bruxelas tem retornos negativos para as boas e más notícias, quanto ao tipo de 
notícia outro (figura 28). Já o mercado de Lisboa apresenta um retorno positivo para os três 
tipos de notícia, como demonstrado nas figuras 18, 19 e 20. Em Paris existem muitos 
pontos extremos quanto aos retornos quer para boas como para más notícias, evidenciando-
se na figura 24. Quanto ao mercado de Amesterdão verifica-se também um retorno médio 
positivo para boas e más notícias no que concerne a dividendos, tal como se verifica na 
figura 26. 
Por último, convém mencionar que de um modo geral a hipótese 2 (H2) que evoca a 
existência de Overreaction é verificada, independentemente do mercado, do sector ou do 
tipo de notícia, apesar de este efeito não ser imediato. 
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5. CONCLUSÃO  
 
 
 
No ambiente competitivo que caracteriza os mercados de capitais de hoje, a transparência 
dos preços é crucial para a confiança dos investidores. A divulgação de informação para o 
mercado constitui, assim, um pilar fundamental na sua regulamentação e supervisão. Neste 
âmbito e com o objectivo de contribuir para uma maior integridade e transparência dos 
mercados, a CMVM consagra no Art. 248.º n.º 1 um dever de informação sobre factos 
relevantes pela sociedade cotada. 
Desta forma, pretendeu-se com o presente trabalho analisar a importância de tais factores 
nos mercados accionistas de Lisboa, Paris, Amesterdão e de Bruxelas, procurando 
determinar se os quatro mercados reagem da mesma forma aos diferentes anúncios 
revelados. Assim sendo, foram estudadas seis empresas, de sectores diferentes, para cada 
mercado. Foram recolhidas várias notícias para cada empresa dentro de três tipos – 
dividendos, resultados e outros, perfazendo um total de 504 notícias, sendo que 300 dizem 
respeito às boas notícias e 204 às más notícias. O período de estudo decorreu entre Abril de 
2010 a Abril de 2012. De forma a se poder estudar este impacto utilizou-se a metodologia 
tradicional de estudo de eventos, testando a existência de retornos anormais tendo em conta 
uma janela de observação de 31 dias.   
Através dos gráficos apresentados ao longo do trabalho referentes aos retornos médios 
anormais verifica-se que cada mercado reage de forma distinta aos anúncios divulgados. 
Mais se pode acrescentar que o próprio mercado reage de forma diferente aos vários tipos 
de notícias.  
Quanto à hipótese relativa ao facto das notícias divulgadas interferirem no sentimento do 
investidor é comprovada com os diferentes retornos que o mercado vai reagindo antes e 
depois da divulgação da empresa, quer reaja positiva ou negativamente, denotando 
claramente que o investidor sofre alterações no seu sentimento. De uma forma geral, nos 
quatro mercados verifica-se um CAR  com valores positivos nos dias seguintes à 
divulgação da notícia, demonstrando que os investidores estão a reagir positivamente à 
notícia. 
Através dos retornos, uma vez mais, constata-se que, apesar de já se ter chegado á 
conclusão de que o investidor reage positivamente ao anúncio, esta mesma reacção não é 
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vista no imediato, sendo que apenas a partir do dia 1 ou 2 é que o investidor começa a 
reagir à notícia que a empresa lançou.   
Relativamente à última hipótese, que tinha como objectivo verificar o momentum effect, 
também é analisada tendo em conta os retornos anormais. No entanto de um modo geral 
não se verifica o momentum effect, uma vez que, tal como em Nascimento (2007), os 
retornos não seguem um padrão de crescimento. Desta forma, não se verifica a eficiência 
nos mercados, uma vez que os retornos subsequentes ao dia da revelação da notícia serem 
diferentes de zero. A qualificação das notícias em boas ou más veio realçar as conclusões 
chegadas relativamente às hipóteses testadas neste trabalho. No entanto verifica-se que 
quando se distinguem as notícias entre boas e más, os mercados reagem da mesma forma à 
divulgação das mesmas. 
Por último ficam umas sugestões de alguns aspectos que não foram avalisados no âmbito 
deste trabalho, mas que poderão constituir pistas para investigações futuras. Assim sendo, 
seria interessante fazer o mesmo estudo mas analisando, para os quatro mercados, o 
volume de transacções das acções tendo em conta o número de acções transaccionadas no 
dia t para o título i e o número de acções admitidas à negociação no dia t para o título i, tal 
como se pode verificar no anexo 9. Por falta de dados suficientes para o efeito, não foi 
possível proceder à análise deste volume, o qual também terá impacto na reacção do 
retorno do activo face ás notícias reveladas para o mercado, uma vez que a liquidez dá aqui 
um contributo importante (Beaver, 1968; Parada, 2011). 
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7. ANEXOS 
 
 
Anexo 1 – Número e tipo de noticias por empresa para o mercado de Lisboa de Abril de 
2010 a Abril de 2012 
 
Empresa Dividendos Resultados Outros Total 
Altri 24 16 4 44 
F. Ramada 5 0 2 7 
Novabase 5 17 22 44 
Sonae 39 19 13 71 
Sonaecom 8 5 3 16 
Sumol+Compal 54 10 7 71 
 
 
Anexo 2 – Número e tipo de noticias por empresa para o mercado de Paris de Abril de 
2010 a Abril de 2012 
 
Empresa Dividendos Resultados Outros Total 
Afone 2 8 2 12 
Business et 
Decis. 
0 7 10 17 
Havas 1 7 6 14 
Interparfums 0 12 5 17 
Jacquet Metal 
Sce 
3 9 1 13 
Precia 10 9 6 25 
 
 
 
Anexo 3 – Número e tipo de noticias por empresa para o mercado de Bruxelas de Abril de 
2010 a Abril de 2012 
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Empresa Dividendos Resultados Outros Total 
Belgacom 0 6 10 16 
Hamon 4 5 1 10 
Keyware Tech. 3 10 4 17 
Rossier 0 1 0 1 
Roularta 6 10 2 18 
Sioen 1 8 2 11 
 
 
Anexo 4 – Número e tipo de noticias por empresa para o mercado de Amesterdão de Abril 
de 2010 a Abril de 2012 
 
Empresa Dividendos Resultados Outros Total 
Ballast Nedam 1 3 18 22 
Exact Holding 2 6 13 21 
Holland 
Colours 
1 7 5 13 
Phillips Kon 2 2 24 28 
Telegraaf 
Media Gr 
1 6 5 12 
Kpn Kon 8 5 22 35 
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Anexo 5 - Resultados da estimação do modelo dos retornos por mercado 
 
AEX 
Empresa αi βi R
2
 N 
Ballast Nedam 0,0000110 
(0,9776) 
0,735889 
(0,0000) 
0,193061 516 
Exact Holding -0,0000948 
(0,7090) 
0,418174 
(0,0000) 
0,153759 516 
Kon Kpn -0,000355 
(0,1059) 
0,495613 
(,0000) 
0,255009 516 
Philips -0,000371 
(0,0976) 
1,251016 
(0,0000) 
0,676800 516 
Telegraaf 0,001590 
(0,4283) 
-0,046102 
(0,8928) 
0,00035 516 
Holland -0,000167 
(0,6890) 
0,121205 
(0,0887) 
0,005626 516 
BEL 
Empresa αi βi R
2
 N 
Belgacom -0,0000568 
(0,7429) 
0,501453 
(0,0000) 
0,388545 516 
Hamon -0,000443 
(0,1369) 
0,334969 
(0,0000) 
0,087804 516 
Keyware -0,000598 
(0,3365) 
0,481061 
(0,0000) 
0,043381 516 
Rossier -0,00000305 
(0,9163) 
0,276322 
(0,0000) 
0,064312 516 
Roularta -0,0000239 
(0,9506) 
0,822830 
(0,0000) 
0,256870 516 
Sioen 0,000198 
(0,5996) 
0,598597 
(0,0000) 
0,160365 516 
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CAC 
Empresa αi βi R
2
 N 
Afone -0,0000296 
(0,9603) 
0,510484 
(0,0000) 
0,069952 514 
Business -0,0000284 
 (0,9631) 
0,600122 
(0,0000) 
0,088163 516 
Havas 0,000183 
(0,4689) 
0,809842 
(0,0000) 
0,509826 516 
Interparfums 0,000176 
(0,6114) 
0,522215 
(0,0000) 
0,187242 516 
Jacquet -0,0000449 
(0,9168) 
0,830283 
(0,0000) 
0,274024 516 
Precia 0,000461 
(0,1081) 
0,103462 
(0,0096) 
0,012990 516 
PSI20 
Empresa αi βi R
2
 N 
Altri -0,000638 
(0,1171) 
0,012708 
(0,0627) 
0,006726 516 
Framada -0,000208 
(0,7912) 
0,002669 
(0,8392) 
0,000080 514 
NovaBase -0,000533 
(0,1054) 
-0,001115 
(0,8396) 
0,000080 516 
Sonae -0,000571 
(0,1280) 
0,017307 
(0,0061) 
0,014566 516 
Sonaecom -0,000139 
(0,7198) 
0,014433 
(0,0267) 
0,009511 516 
Sumol_Compal -0,000118 
(0,6925) 
0,000762 
(0,8791) 
0,000045 516 
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Anexo 6 - Resultados da estimação do modelo dos retornos por tipo de noticia- Outros 
 
AEX 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Ballast Nedam 
12/05/2010 0,0000248 
(0,9902) 
0,393652 
(0,1573) 
0,072680 31 
30/08/2010 0,000191 
(0,8175) 
0,140968 
(0,0668) 
0,111179 31 
01/09/2010 0,0000873 
(0,9118) 
0,171232 
(0,0194) 
0,174431 31 
14/09/2010 0,000254 
(0,6974) 
0,179784 
(0,0017) 
0,291459 31 
04/03/2011 -0,000370 
(0,6142) 
0,071005 
(04718) 
0,018000 31 
11/03/2011 -0,000373 
(0,6267) 
0,080783 
(0,3399) 
0,031450 31 
15/03/2011 -0,000271 
(0,7167) 
0,072979 
(0,3703) 
0,027764 31 
11/07/2011 -0,0000494 
(0,9451) 
0,21277 
(0,0025) 
0,273699 31 
17/07/2011 -0,000563 
(0,5053) 
0,273139 
(0,0004) 
0,351048 31 
27/07/2011 -0,002024 
(0,0511) 
0,271546 
(0,0000) 
0,453760 31 
15/08/2011 -0,002643 
(0,0425) 
0,312342 
(0,0001) 
0,433901 31 
02/09/2011 -0,000756 
(0,5934) 
0,371903 
(0,0007) 
0,333237 31 
05/09/2011 -0,000335 
(0,8180) 
0,404763 
(0,0025) 
0,273482 31 
17/02/2012 0,000215 0,105985 0,039643 31 
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(0,7797) 
 
(0,2829) 
27/02/2012 0,000306 
(0,6460) 
0,138768 
(0,0899) 
0,095938 31 
01/03/2012 0,000246 
(0,8486) 
0,802152 
(0,0189) 
0,175829 31 
20/08/2012 -0,000888 
(0,2678) 
0,357832 
(0,0017) 
0,291263 31 
Exact Holding 
12/05/2010 0,000483 
(0,7157) 
1,039961 
(0,0000) 
0,520810 31 
23/08/2010 0,000280 
(0,7713) 
0,026151 
(0,8550) 
0,001172 31 
13/09/2010 0,000521 
(0,4811) 
0,028945 
(07827) 
0,002664 31 
21/09/2010 0,000830 
(0,2383) 
0,049622 
(0,6151) 
0,008828 31 
05/05/2011 -0,000939 
(0,1772) 
0,230400 
(0,2167) 
0,052132 31 
07/07/2011 0,000233 
(0,7519) 
0,426874 
(0,0189) 
0,175875 31 
26/07/2011 -0,001893 
(0,1328) 
0,486340 
(0,0177) 
0,179183 31 
08/09/2011 0,000905 
(0,5898) 
0,640769 
(0,0059) 
0,233701 31 
10/11/2011 0,000254 
(08450) 
0,615377 
(0,0007) 
0,332847 31 
16/11/2011 -0,0000991 
(0,9395) 
0,478976 
(0,0016) 
0,294951 31 
13/03/2012 -0,000259 
(0,7098) 
0,554597 
(0,0207) 
0,171151 31 
27/03/2012 -0,000514 
(0,6092) 
0,465207 
(0,1163) 
0,082869 31 
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11/04/2012 -0,001441 
(0,2323) 
0,264096 
(0,5068) 
0,021264 31 
Holland Colours 
10/05/2011 -0,000399 
(0,5595) 
0,002535 
(0,9764) 
0,000031 31 
04/10/2011 0,001948 
(0,1887) 
0,334975 
(0,0801) 
0,101853 31 
05/01/2012 0,000853 
(0,2794) 
-0,1461296 
(0,0804) 
0,101669 31 
13/02/2012 0,000265 
(0,6935) 
0,022629 
(0,4926) 
0,016382 31 
Kon Kpn 
08/09/2011 0,000497 
(0,6156) 
0,504017 
(0,0000) 
0,469778 31 
09/09/2011 0,000821 
(0,4265) 
0,475551 
(0,0002) 
0,390987 31 
07/11/2011 -0,001372 
(0,1405) 
0,729275 
(0,0000) 
0,578197 31 
09/11/2011 -0,001364 
(0,1489) 
0,755792 
(0,00009 
0,624637 31 
06/12/2011 -0,01308 
(0,0753) 
0,679069 
(0,0000) 
0,615573 31 
19/12/2011 -0,001152 
(0,1418) 
0,601354 
(0,0000) 
0,482188 31 
22/12/2011 -0,001131 
(0,1054) 
0,439996 
(0,0030) 
0,265772 31 
06/02/2012 -0,000754 
(0,6316) 
0,623685 
(0,1311) 
0,076832 31 
22/02/2012 -0,000710 
(0,4913) 
0,664493 
(0,0112) 
0,201896 31 
19/03/2012 -0,0000382 
(0,9617) 
0,593611 
(0,0008) 
0,326178 31 
26/03/2012 -0,001850 0,567708 0,171590 31 
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(0,1574) (0,0205) 
05/04/2012 -0.002221 
(0,2034) 
0,621127 
(0,0612) 
0,144125 25 
10/04/2012 -0,002367 
(0,1966) 
0,604004 
(0,0768) 
0,135456 31 
11/04/2012 -0,002511 
(0,1920) 
0,591175 
(0,0914) 
0,129692 23 
12/04/2012 -0,003007 
(0,1266) 
0,566895 
(0,1023) 
0,127849 22 
13/04/2012 -0,003452 
(0,0798) 
0,635021 
(0,0665) 
0,166322 21 
Phillips 
18/05/2010 0,000641 
(0,3491) 
1,343772 
(0,0000) 
0,924970 31 
20/05/2010 0,000857 
(0,2009) 
1,334846 
(0,0000) 
0,927087 31 
24/01/2011 -0,000231 
(0,8562) 
0,845271 
(0,0312) 
0,150270 31 
09/03/2011 -0,000263 
(0,6573) 
1,290066 
(0,0000) 
0,710171 31 
28/03/2011 -0,001211 
(0,0780) 
1,081123 
(0,0000) 
0,608107 31 
14/04/2011 -0,001251 
(0,1477) 
0,837444 
(0,0025) 
0,273768 31 
18/04/2011 -0,001100 
(0,2239) 
0,764355 
(0,0064) 
0,229435 31 
03/05/2011 -0,001192 
(0,1587) 
0,819355 
(0,0007) 
0,333023 31 
12/05/2011 -0,001126 
(0,1790) 
0.872913 
(0,0005) 
0,344706 31 
16/05/2011 -0.000811 
(0,2718) 
0,904452 
(0,0001) 
0,418593 31 
20/06/2011 -0,000818 1,236519 0,285527 31 
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(0,5743) (0,0020) 
22/06/2011 -0,000674 
(0,6488) 
1,237570 
(0,0020) 
0,283999 31 
23/06/2011 -0,000622 
(0,6745) 
1,229856 
(0,0023) 
0,277958 31 
27/06/2011 -0,000242 
(0,8725) 
1,132793 
(0,0042) 
0,249246 31 
11/07/2011 -0,000332 
(0,8285) 
1,111237 
(0,0028) 
0,269074 31 
15/07/2011 0,000622 
(0,4974) 
1,134616 
(0,0000) 
0,626671 31 
01/09/2011 -0,000589 
(0,5757) 
1,147798 
(0,0000) 
0,787387 31 
23/02/2012 -0,00368 
(0,5030) 
1,510363 
(0,0000) 
0,797881 31 
11/04/2012 -0,000330 
(0,7352) 
1,223679 
(0,0000) 
0,705308 23 
Telegraaf 
04/01/2012 -0,000133 
(0,9286) 
0,063477 
(0,8509) 
0,001239 31 
12/01/2012 0,000668 
(0,6800) 
0,039024 
(0,9211) 
0,000370 29 
25/01/2012 0,000509 
(0,7009) 
-0,045850 
(0,8927) 
0,000638 31 
16/02/2012 -0,000594 
(0,6453) 
-0,002868 
(0,9925) 
0,000003 31 
17/02/2012 -0,000669 
(0,6044) 
-0,011646 
(0,9699) 
0,000050 31 
BEL 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Belgacom 
07/10/2011 -0,000380 
(0,5715) 
0,505575 
(0,0000) 
0,617447 31 
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10/10/2011 -0,000521 
(0,4410) 
0,516296 
(0,0000) 
0,637039 31 
24/10/2011 0,000486 
(0,5295) 
0,588143 
(0,0000) 
0,577750 31 
27/10/2011 0,000127 
(0,8483) 
0,644447 
(0,0000) 
0,642994 31 
07/11/2011 0,000149 
(0,8276) 
0,603023 
(0,0000) 
0,650365 31 
14/11/2011 0,000595 
(0,4436) 
0,594957 
(0,0000) 
0,598226 31 
28/11/2011 0,000473 
(0,4745) 
0,504902 
(0,0000) 
0,534717 31 
05/12/2011 0,000459 
(0,4825) 
0,483139 
(0,0000) 
0,494918 31 
23/12/2011 0,000351 
(0,5040) 
0,442292 
(0,0001) 
0,425399 31 
02/01/2012 0,000584 
(0,4492) 
0,599897 
(0,0000) 
0,589026 31 
Hamon 
20/01/2012 0,003021 
(0,0998) 
-0,072772 
(0,8363) 
0,001497 31 
Keyware 
27/09/2010 0,001194 
(0,6414) 
-0,744693 
(0,3317) 
0,032509 31 
23/12/2010 -0,000960 
(0,3487) 
0,747112 
(0,0124) 
0,196917 31 
04/07/2011 -0,002576 
(0,3285) 
0,422529 
(0,3917) 
0,025410 31 
01/12/2011 -0,001452 
(0,6632) 
0,007766 
(0,9862) 
0,000011 31 
Roularta 
10/01/2012 0,000870 
(0,5768) 
0,708703 
(0,0311) 
0,150464 31 
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10/04/2012 -0,000746 
(0,6659) 
0,575671 
(0,0789) 
0,133665 24 
Sioen 
06/04/2011 0,001315 
(0,2123) 
0,825573 
(0,0057) 
0,234937 31 
10/02/2012 0,000653 
(0,6528) 
0,464473 
(0,1572) 
0,067799 31 
CAC 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Afone 
31/08/2011 0,001912 
(0,4490) 
0,447098 
(0,0449) 
0,131538 31 
20/09/2011 0,002233 
(0,3179) 
-0,290849 
(0,5259) 
0,014012 31 
Business 
11/07/2011 0,000719 
(0,7503) 
0,985302 
(0,0187) 
0,176328) 31 
05/10/2011 -0,001625 
(0,5401) 
0,553024 
(0,0398) 
0,137807 31 
15/11/2011 -0,000608 
(0,9006) 
0,039986 
(0,9307) 
0,000266 31 
15/12/2011 -0,000454 
(0,9201) 
-0,654553 
(0,2445) 
0,04606 31 
30/12/2011 -0,000377 
(0,8706) 
0,367188 
(0,2994) 
0,037070 31 
09/02/2012 0,001835 
(0,6627) 
-0,322711 
(0,7515) 
0,003510 31 
13/02/2012 0,001870 
(0,6509) 
-0,568008 
(0,5974) 
0,009739 31 
14/03/2012 -0,0000335 
(0,9855) 
0.588966 
(0,0837) 
0,099621 31 
20/03/2012 -0,000771 
(0,6976) 
0,730335 
(0,0311) 
0,150406 31 
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Havas 
06/10/2010 0,000203 
(0,8510) 
1,390215 
(0,0000) 
0,484318 31 
08/12/2010 0,001389 
(0,2514) 
0,678131 
(0,0131) 
0,194079 31 
20/07/2011 0,000260 
(0,7821) 
1,001704 
(0,0000) 
0,748465 31 
09/09/2011 0,000876 
(0,4314) 
0,703828 
(0,0000) 
0,638284 31 
03/04/2012 0,001894 
(0,2611) 
0,480744 
(0,0724) 
0,123363 27 
10/04/2012 0,001611 
(0,3958) 
0,433759 
(0,1367) 
0,097856 24 
Interparfums 
28/03/2011 0,000790 
(0,5363) 
1,169056 
(0,0000) 
0,449640 31 
30/06/2011 0,001398 
(0,2693) 
0,499716 
(0,0307) 
0,151134 31 
07/07/2011 0,000548 
(0,5386) 
0,598647 
(0.0011) 
0,313306 31 
16/11/2011 -0,001371 
(0,2996) 
0,123211 
(0,0189) 
0,175777 31 
07/12/2011 -0,003580 
(0,1842) 
0,189573 
(0,5469) 
0,012648 31 
Jacquet 
20/07/2010 0,0000465 
(0,9718) 
0,677261 
(0,0014) 
0,302401 31 
Precia 
30/05/2011 0,000178 
(0,8799) 
0,198528 
(0,4490) 
0,019909 31 
07/06/2011 -0,001511 
(0,1088) 
0,196053 
(0,2956) 
0,037652 31 
18/07/2011 0,000431 0,586260 0,169892 31 
  
 
133 
 
(0,8113) (0,0212) 
30/09/2011 0,001260 
(0,4394) 
0,197275 
(0,1872) 
0,059197 31 
PSI20 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Altri 
03/11/2010 -0,000531 
(0,4260) 
1,271269 
(0,0000) 
0,637772 31 
04/11/2010 -0,000582 
(0,3809) 
1,230385 
(0,0000) 
0,616495 31 
10/03/2011 0,0000194 
(0,9856) 
0,567030 
(0,0612) 
0,115646 31 
F. Ramada 
18/05/2010 -0,001064 
(0,6749) 
0,360062 
(0,0731) 
0,106551 31 
28/04/2011 0,002042 
(0,4021) 
-0,191311 
(0,7794) 
0,002749 31 
Sonaecom 
03/11/2010 -0,000454 
(0,7010) 
1,829365 
(0,0000) 
0,535528 31 
01/09/2011 -0,000755 
(0,6456) 
0,648002 
(0,0020) 
0,293772 30 
Novabase 
22/07/2010 -0,000744 
(0,3502) 
0,075118 
(0,6443) 
0,007451 31 
09/02/2011 0,000397 
(0,7726) 
0,880056 
(0,0341) 
0,145639 31 
03/03/2011 0,000870 
(0,4215) 
0,408009 
(0,1504) 
0,069994 31 
21/04/2011 -0,000634 
(0,2678) 
0,288938 
(0,0586) 
0,117906 31 
07/06/2011 -0,001147 
(0,3697) 
0,061813 
(0,8310) 
0,001596 31 
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10/06/2011 -0,000284 
(0,8089) 
0,225464 
(0,3183) 
0,034337 31 
23/11/2011 -0,001128 
(0,5033) 
0,003645 
(0,9891) 
0,000007 31 
31/01/2012 0,001331 
(0,2151) 
0,047073 
(0,8515) 
0,001228 31 
10/02/2012 0,001047 
(0,2995) 
0,066696 
(0,7720) 
0,002941 31 
17/02/2012 0,000994 
(0,2794) 
0,159391 
(0,3916) 
0,025424 31 
28/02/2012 0,000958 
(0,2301) 
0,195201 
(0,2580) 
0,043890 31 
01/03/2012 0,000892 
(0,2282) 
0,224757 
(0,2051) 
0,054773 31 
15/03/2012 0,000486 
(0,4963) 
0,371385 
(0,0229) 
0,165983 31 
19/03/2012 0,000658 
(0,3367) 
0,420842 
(0,0088) 
0,213641 31 
21/03/2012 0,000755 
(0,2989) 
0,368721 
(0,0225) 
0,184568 28 
26/03/2012 0,000740 
(0,2595) 
0,392588 
(0,0081) 
0,217745 31 
30/03/2012 0,000472 
(0,5191) 
-0,005027 
(0,0927) 
0,101149 29 
12/04/2012 -0,000096 
(0,9127) 
-0,005040 
(0,1093) 
0,123146 22 
13/04/2012 -0,000101 
(0,9124) 
-0,005040 
(0,1188) 
0,123161 21 
Sonae 
10/05/2010 -0,0000757 
(0,9609) 
1,176618 
(0,0000) 
0,821592 27 
06/09/2010 -0,000211 
(0,7728) 
1,276470 
(0,0000) 
0,498143 31 
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18/10/2010 -0,000728 
(0,2417) 
0,931641 
(0,0000) 
0,457618 31 
18/11/2010 -0,000644 
(0,4031) 
0,973232 
(0,0000) 
0,576443 31 
19/11/2010 -0,000546 
(0,46989) 
1,008618 
(0,0000) 
0,590988 31 
22/11/2010 -0,000723 
(0,3297) 
0,991328 
(0,0000) 
0,593823 31 
27/01/2011 -0,000029 
(0,9712) 
0,959295 
(0,0000) 
0,559692 31 
15/04/2011 0,000742 
(0,1884) 
0,701260 
(0,0000) 
0,448702 31 
25/05/2011 -0,000863 
(0,3693) 
0,920779 
(0,0010) 
0,313999 31 
21/06/2011 -0,000255 
(0,7531) 
1,052713 
(0,0000) 
0,735980 31 
13/07/2011 -0,001205 
(0,1881) 
1,076677 
(0,0000) 
0,750440 31 
27/01/2012 0,00000698 
(0,9936) 
0,754289 
(0,0006) 
0,335017 31 
Sumol + Compal 
18/10/2010 0,000674 
(0,4672) 
-0,553445 
(0,0602) 
0,116559 31 
15/11/2010 0,001655 
(0,0907) 
0,093486 
(0,6321) 
0,008008 31 
20/12/2010 0,001162 
(0,5176) 
-0,254828 
(0,4484) 
0,019955) 31 
20/04/2011 -0,0000847 
(0,8861) 
0,204909 
(0,1900) 
0,058471 31 
20/05/2011 -0,000086 
(0,9325) 
-0,128523 
(0,6666) 
0,006490 31 
24/02/2012 -0,000375 
(0,6864) 
-0,177039 
(0,3647) 
0,028414 31 
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13/03/2012 -0,000993 
(0,1176) 
-0,134803 
(0,3653) 
0,028343 31 
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Anexo 7 - Resultados da estimação do modelo dos retornos por tipo de noticia- Resultados 
 
AEX 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Ballast Nedam 
16/07/2010 0,000351 
(0,7602) 
0,128064 
(0,0497) 
0,126339 31 
04/03/2011 -0,000370 
(0,6142) 
0,071005 
(0,4718) 
0,018000 31 
15/07/2011 -0,000563 
(0,5053) 
0,273139 
(0,0004) 
0,351048 31 
09/03/2012 -0,000378 
(0,5852) 
0,248185 
(0,0109) 
0,203334 31 
Exact Holding 
27/07/2010 0,001010 
(0,3550) 
-0,097453 
(0,5947) 
0,009880 31 
17/02/2011 -0,000128 
(0,8109) 
0,109223 
(0,2460) 
0,046119 31 
28/07/2011 -0,001993 
(0,1250) 
0,588677 
(0,0020) 
0,283892 31 
25/10/2011 0,000616 
(0,6284) 
0,541935 
(0,0037) 
0,256130 31 
02/11/2011 -0,0000648 
(0,9578) 
0,545678 
(0,0016) 
0,303657 31 
15/02/2012 0,0000791 
(0,9111) 
0,350996 
(0,0394) 
0,138275 31 
Holland Colours 
01/06/2010 0,000113 
(0,9252) 
0,097855 
(0,6855) 
0,005736 31 
05/07/2010 0,000287 
(0,8150) 
0,287520 
(0,4151) 
0,023028 31 
05/08/2010 -0,000651 -0,102106 0,052104 31 
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(0,5176) (0,2168) 
04/11/2010 0,000156 
(0,8159) 
-0,140858 
(0,1524) 
0,069333 31 
14/02/2011 0,0000768 
(0,8909) 
-0.160661 
(0,5362) 
0,013335 31 
30/05/2011 -0,001165 
(0,0771) 
0,023344 
(0,6827) 
0,005843 31 
Kon Kpn 
25/10/2011 -0,000803 
(0,3467) 
0,625001 
(0,0000) 
0,543855 31 
24/01/2012 -0,002466 
(0,0941) 
0,651869 
(0,0852) 
0,098729 31 
25/01/2012 -0.002048 
(0,1506) 
0,690781 
(0,0623) 
0,114736 31 
Phillips 
18/04/2011 -0,001100 
(0,2239) 
0,764355 
(0,0064) 
0,229435 31 
18/07/2011 0,000293 
(0,7371) 
1,138259 
(0,0000) 
0,720897 31 
Telegraaf 
15/07/2011 -0,002312 
(0,0695) 
0,723850 
(0,0027) 
0,270982 31 
12/08/2011 -0,000995 
(0,6377) 
0,409556 
(0,0964) 
0,092391 31 
30/08/2011 0,000296 
(0,8767) 
0,184711 
(0,3821) 
0,026446 31 
19/09/2011 0,000504 
(0,7842) 
0,202403 
(0,2843) 
0,039422 31 
16/02/2012 -0,000594 
(0,6454) 
-0,002858 
(0,9925) 
0,000003 31 
15/03/2012 -0,000851 
(0,5436) 
-0,135799 
(0,6671) 
0,006470 31 
BEL 
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Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Belgacom 
08/11/2011 0,000584 
(0,4492) 
0,599897 
(0,0000) 
0,589026 31 
30/12/2011 0,000282 
(0,6390) 
0,376781 
(0,0022) 
0,280914 31 
28/02/2012 0,000094 
(0,9314) 
0,434438 
(0,0841) 
0,099383 31 
29/02/2012 -0,000354 
(0,7462) 
0,449459 
(0,0743) 
0,105747 31 
02/03/2012 0,00291 
(0,7736) 
0,420698 
(0,0667) 
0,111280 31 
Hamon 
27/04/2010 0,000120 
(0,9506) 
0,651319 
(0,0004) 
0,551353 18 
31/08/2010 -0,000816 
(0,4630) 
0,277771 
(0,2477) 
0,045796 31 
01/03/2011 -0,0000137 
(0,9902) 
0,608451 
(0,0269) 
0,157778 31 
27/04/2011 0,000693 
(0,1166) 
0,151644 
(0,2421) 
0,046871 31 
31/08/2011 -0,001387 
(0,4311) 
0,228894 
(0,2023) 
0,055426 31 
Keyware 
10/03/2010 -0,002057 
(0,2365) 
1,062963 
(0,0120) 
0,198512 31 
25/05/2010 -0,002585 
(0,1019) 
0,685079 
(0,1269) 
0,078488 31 
27/05/2010 -0,001693 
(0,5104) 
1,370416 
(0,0000) 
0,516882 31 
26/08/2010 0,001493 
(0,8033) 
0,442617 
(0,7283) 
0,004226 31 
18/11/2010 0,000218 0,501123 0,094793 31 
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(0,8789) (0,00920 
29/11/2010 -0,000363 
(0,7883) 
0,441224 
(0,1352) 
0,135223 31 
14/07/2011 -0,003313 
(0,2314) 
0,148768 
(0,7336) 
0,004055 31 
25/08/2011 -0,000554 
(0,8133) 
0,617935 
(0,0083) 
0,216635 31 
24/11/2011 -0,002250 
(0,5068) 
0,009725 
(0,9825) 
0,000017 31 
15/03/2012 -0,001473 
(0,5372) 
0,083159 
(0,8623) 
0,001055 31 
Rossier 
25/03/2011 0,000512 
(0,5452) 
0,781774 
(0,0005) 
0,348453 31 
Roularta 
30/06/2010 -0,000260 
(0,7958) 
0,225218 
(0,2151) 
0,052478 31 
19/08/2010 0,001594 
(0,2174) 
0,739457 
(0,0073) 
0,223331 31 
19/11/2010 0,002505 
(0,1164) 
0,687610 
(0,0371) 
0,141442 31 
31/03/2011 -0,000582 
(0,6861) 
0,707186 
(0,0526) 
0,123420 31 
16/05/2011 -0,00000997 
(0,9968) 
-0,196490 
(0,7918) 
0,002443 31 
30/06/2011 -0,000916 
(0,5545) 
0,592550 
(0,0437) 
0,133021 31 
09/08/2011 -0,002185 
(0,2117) 
1,317344 
(0,0000) 
0,640384 31 
18/08/2011 -0,000997 
(0,6044) 
1,326042 
(0,0000) 
0,636425 31 
31/12/2011 -0,000439 
(0,6134) 
0,572553 
(0,0246) 
0,162357 31 
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19/03/2012 -0,000525 
(0,7053) 
0,495780 
(0,0712) 
0,107895 31 
Sioen 
29/04/2010 -0,0000585 
(0,9849) 
0,977894 
(0,0007) 
0,478025 20 
29/10/2010 0,000332 
(0,7570) 
0,511751 
(0,0764) 
0,104286 31 
31/03/2011 0,000760 
(0,4642) 
0,942189 
(0,0003) 
0,362046 31 
28/04/2011 0,000161 
(0,8280) 
-0,040685 
(0,8645) 
0,001022 31 
31/08/2011 -0,000297 
(0,8687) 
0,366201 
(0,0508) 
0,125284 31 
28/10/2011 0,000871 
(0,3699) 
0,261705 
(0,0564) 
0,119861 31 
27/03/2012 -0,000788 
(0,5276) 
0,061386 
(0,7744) 
0,002878 31 
CAC 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Afone 
22/07/10 -0,001167 
(0,6425) 
0,683968 
(0,0877) 
0,097232 31 
23/09/2010 0,001664 
(0,4762) 
-0,326450 
(0,5560) 
0,012087 31 
22/03/2011 0,003147 
(0,0604) 
0,239435 
(0,4604) 
0,018937 31 
24/03/2011 0,002972 
(0,0658)0 
0,289930 
(0,3580) 
0,029207 31 
21/04/2011 0,001128 
(0,6827) 
1,301552 
(0,0480) 
0,128139 31 
21/07/2011 -0,000432 
(0,8906) 
0,591567 
(0,1051) 
0,088029 31 
22/09/2011 0,002115 0,667716 0,279608 31 
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(0,3788) (0,0022) 
20/10/2011 0,001487 
(0,4156) 
0,089765 
(0,6086) 
0,009158 31 
Business 
30/04/2010 0,000801 
(0,7377) 
0,797727 
(0,0003) 
0,508975 21 
28/07/2011 0,000577 
(0,9049) 
1,147386 
(0,0203) 
0,172126 31 
31/08/2011 0,000401 
(0,9295) 
1,121860 
(0,0068) 
0,226323 31 
17/10/2011 -0,002207 
(0,3912) 
0,490928 
(0,0645) 
0,112944 31 
31/01/2012 0,003485 
(0,4326) 
-0,175810 
(0,8553) 
0,001166 31 
17/02/2012 0,000586 
(0,8596) 
-0,107807 
(0,8695) 
0,000947 31 
29/03/2012 -0,001199 
(0,5272) 
1,102690 
(0,0008) 
0,337720 31 
Havas 
31/08/2010 -0,000502 
(0,6637) 
0,448251 
(0,0391) 
0,138745 31 
18/10/2010 -0,000614 
(0,6068) 
1,421535 
(0,0001) 
0,398095 31 
08/03/2011 -0,000715 
(0,3825) 
0,906618 
(0,0000) 
0,527940 31 
27/04/2011 -0,000444 
(0,5616) 
0,529573 
(0,0058) 
0,234205 31 
30/08/2011 -0,000518 
(0,6151) 
0,821471 
(0,0000) 
0,753711 31 
27/10/2011 0,000432 
(0,6627) 
1,000109 
(0,0000) 
0,779494 31 
01/03/2012 0,001121 
(0,1920) 
0,752342 
(0,0002) 
0,386064 31 
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Interparfums 
04/05/2010 0,001289 
(0,4982) 
0,757877 
(0,0000) 
0,562264 23 
02/02/2011 -0,000342 
(0,7727) 
-0,036920 
(0,9092) 
0,000456 31 
08/03/2011 -0,000044 
(0,9698) 
1,036576 
(0,0001) 
0,417537 31 
28/04/2011 0,001097 
(0,2780) 
0,589545 
(0,0149) 
0,187710 31 
09/05/2011 0,000899 
(0,3057) 
0,402526 
(0,0443) 
0,132274 31 
09/08/2011 -0,000420 
(0,7702) 
0,812264 
(0,0000) 
0,538187 31 
25/10/2011 0,000594 
(0,6068) 
0,434305 
(0,0004) 
0,357242 31 
09/11/2011 -0,002029 
(0,0428) 
0,284481 
(0,0029) 
0,266969 31 
25/01/2012 0,001810 
(0,1133) 
0,192606 
(0,4175) 
0,022798 31 
05/03/2012 0,001286 
(0,1245) 
0,640402 
(0,0010) 
0,315143 31 
12/03/2012 0,001471 
(0,1534) 
0,387495 
(0,0621) 
0,114962 31 
31/12/2012 -0,001852 
(0,2278) 
0,342942 
(0,3490) 
0,030295 31 
Jacquet 
31/08/2010 0,000444 
(0,8190) 
0,433049 
(0,2251) 
0,50320 31 
13/10/2010 0,000975 
(0,4123) 
0,209025 
(0,5020) 
0,015686 31 
15/11/2010 0,000876 
(0,5119) 
0,676705 
(0,0122) 
0,197842 31 
18/01/2011 0,001976 0,039635 0,000646 31 
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(0,2012) (0,9084) 
03/03/2011 0,000397 
(0,7502) 
0,716393 
(0,0065) 
0,228988 31 
16/05/2011 -0,0000343 
(0,9807) 
0,684683 
(0,0516) 
0,124400 31 
30/06/2011 -0,001039 
(0,3249) 
1,099809 
(0,0000) 
0,552370) 31 
15/11/2011 -0,001386 
(0,4453) 
0,691419 
(0,0003) 
0,365921 31 
08/03/2012 0,001472 
(0,4920) 
0,966972 
(0,0333) 
0,146951) 31 
Precia 
30/04/2010 0,000332 
(0,7284) 
0,023471 
(0,7475) 
0,005586 21 
08/04/2011 0,002138 
(0,1024) 
0,420242 
(0,1543) 
0,068710 31 
29/04/2011 0,001791 
(0,2126) 
0,211054 
(0,5123) 
0,014948 31 
02/05/2011 0,001767 
(0,2216) 
0,259491 
(0,3941) 
0,025155 31 
12/05/2011 0,000248 
(0,8257) 
-0,036737 
(0,8814) 
0,000781 31 
13/05/2011 0,000244 
(0,8281) 
-0,036133 
(0,8842) 
0,000744 31 
29/07/2011 -0,002290 
(0,3601) 
-0,065559 
(0,7847) 
0,002615 31 
14/11/2011 -0,000535 
(0,2712) 
0,121165 
(0,0113) 
0,201607 31 
28/02/2012 0,001869 
(0,0173) 
0,061463 
(0,7053) 
0,005006 31 
PSI20 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Altri 
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30/04/2010 -0,000593 
(0,7602) 
1,587280 
(0,0000) 
0,889786 21 
05/05/2010 -0,000664 
(0,6940) 
1,583812 
(0,0000) 
0,895848 24 
31/05/2010 -0,000451 
(0,6631) 
1,479958 
(0,0000) 
0,898384 31 
25/08/2010 -0,000532 
(0,5614) 
1,252768 
(0,0000) 
0,484726 31 
03/11/2010 -0,000531 
(0,4260) 
1,271269 
(0,0000) 
0,637772 31 
29/11/2010 -0,001311 
(0,2495) 
1,593710 
(0,0000) 
0,616755 31 
09/03/2011 -0,0000804 
(0,9388) 
0,653476 
(0,0317) 
0,149455 31 
29/03/2011 0,0000136 
(0,9862) 
0,689560 
(0,0005) 
0,344577 31 
04/05/2011 0,000362 
(0,6228) 
1,027842 
(0,0000) 
0,465274 31 
11/05/2011 -0,000114 
(0,8476) 
1,458759 
(0,0000) 
0,676962 31 
30/05/2011 0,000184 
(0,7415) 
1,256155 
(0,0000) 
0,748285 31 
26/08/2011 -0,002251 
(0,0995) 
0,865796 
(0,0000) 
0,527529 31 
02/11/2011 0,001592 
(0,2383) 
1,238914 
(0,0000) 
0,535242 31 
11/11/2011 -0,000104 
(0,9456) 
0,890344 
(0,0006) 
0,341235 31 
Sonaecom 
06/05/2010 -0,000168 
(0,9262) 
1,108103 
(0,0000) 
0,777733 25 
29/07/2010 0,000501 
(0,6022) 
0,914957 
(0,0001) 
0,403395 31 
  
 
146 
 
02/03/2011 0,000722 
(0,4108) 
0,494129 
(0,0379) 
0,140336 31 
07/03/2012 -0,000605 
(0,5494) 
0,691247 
(0,0084) 
0,215957 31 
26/03/2012 0,000283 
(0,7620) 
0,634362 
(0,0033) 
0,260721 31 
Novabase 
04/05/2010 0,000945 
(0,6203) 
0,607158 
(0,0001) 
0,510900 23 
28/07/2010 0,000717 
(0,4875) 
-0,014446 
(0,9471) 
0,000155 31 
11/01/2011 -0,000562 
(0,6712) 
0,590069 
(0,0281) 
0,155573 31 
08/02/2011 0,000760 
(0,5727) 
0,849450 
(0,0292) 
0,153698 31 
09/02/2011 0,000397 
(0,7726) 
0,880056 
(0,0341) 
0,145639 31 
18/02/2011 0,000985 
(0,4722) 
0,638879 
(0,1367) 
0,074755 31 
15/03/2011 0,00000382 
(0,9963) 
0,033579 
(0,8909) 
0,000660 31 
12/05/2011 -0,002009 
(0,0411) 
1,034476 
(0,0081) 
0,217867 31 
09/11/2011 -0,003461 
(0,0037) 
0,135649 
(0,4254) 
0,022042 31 
02/02/2012 0,000871 
(0,4172) 
0,056757 
(0,8152) 
0,001914 31 
07/02/2012 0,000436 
(0,6846) 
0,072161 
(0,7652) 
0,003124 31 
10/02/2012 0,001047 
(0,2995) 
0,066696 
(0,7720) 
0,002941) 31 
20/02/2012 0,000578 
(0,4736) 
0,222832 
(0,1714) 
0,063512 31 
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Sonae 
26/08/2010 0,000519 
(0,4983) 
1,347397 
(0,0000) 
0,610140 31 
16/11/2010 -0,000540 
(0,4830) 
1,036106 
(0,0000) 
0,609902 31 
30/11/2010 -0,000324 
(0,6879) 
0,859780 
(0,0000) 
0,477635 31 
26/01/2011 0,000121 
(0,8813) 
0,943703 
(0,0000) 
0,551328 31 
16/03/2011 0,0000628 
(0,9260) 
0,848796 
(0,0002) 
0,386502 31 
25/03/2011 0,000505 
(0,4707) 
0,849052 
(0,0000) 
0,453568 31 
28/03/2011 0,000348 
(0,6129) 
0,884522 
(0,0000) 
0,527753 31 
30/03/2011 0,000345 
(0,6391) 
0,907910 
(0,0000) 
0,506150 31 
25/05/2011 -0,000832 
(0,3825) 
0,901630 
(0,0026) 
0,272944 31 
23/08/2011 -0,001075 
(0,4137) 
1,404589 
(0,0000) 
0,758125 31 
30/09/2011 -0,00000213 
(0,9988) 
0,876973 
(0,0000) 
0,531958 31 
21/11/2011 -0,000733 
(0,6257) 
0,983301 
(0,0001) 
0,423916 29 
22/11/2011 -0,001170 
(0,4649) 
0,989014 
(0,0002) 
0,390146 31 
07/02/2012 -0,000407 
(0,6157) 
0,825898 
(0,0001) 
0,418877 31 
13/03/2012 -0,000120 
(0,9126) 
0,824100 
(0,0034) 
0,259486 31 
28/03/2012 -0,000702 
(0,5766) 
0,006088 
(0,2452) 
0,046271 31 
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05/04/2012 -0,001554 
(0,2091) 
0,006010 
(0,1907) 
0,073250 25 
Sumol + Compal 
29/07/2010 -0,000217 
(0,7772) 
0,301906 
(0,0778) 
0,103338 31 
30/11/2010 0,003173 
(0,0497) 
-0,043142 
(0,8948) 
0,000613 31 
24/02/2011 0,001771 
(0,1859) 
0,543958 
(0,1751) 
0,062473 31 
08/04/2011 -0,000456 
(0,4625) 
0,332262 
(0,0298) 
0,152639 31 
02/05/2011 0,0000973 
(0,8668) 
0,247373 
(0,1322) 
0,076419 31 
27/05/2011 0,0000167 
(0,9873) 
-0,209084 
(0,4517) 
0,019675 31 
16/08/2011 -0,000588 
(0,5956) 
0,223051 
(0,1054) 
0,087849 31 
30/11/2011 0,000129 
(0,9091) 
0,012642 
(0,9460) 
0,000161 31 
04/04/2012 -0,000416 
(0,7862) 
0,000100 
(0,9862) 
0,000013 26 
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Anexo 8 - Resultados da estimação do modelo dos retornos por tipo de noticia- Dividendos 
 
AEX 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Ballast Nedam 
28/11/2011 0,002027 
(0,3398) 
1,358611 
(0,0000) 
0,449387 31 
Exact Holding 
20/10/2010 0,000166 
(0,7648) 
0,173168 
(0,0623) 
0,114730 31 
25/05/2011 -0,001065 
(0,1223) 
0,047704 
(0,6481) 
0,007281 31 
Holland Colours 
11/07/2011 -0,000319 
(0,7011) 
0,036665 
(0,5491) 
0,012513 31 
17/08/2011 -0,002140 
(0,2340) 
0,164960 
(0,3898) 
0,025609 31 
Kon Kpn 
29/08/2010 -0,000308 
(0,7641) 
0,457368 
(0,0002) 
0,393896 31 
12/09/2010 0,001102 
(0,2468) 
0,445021 
(0,0001) 
0,399535 31 
09/12/2011 -0,000707 
(0,2966) 
0,640315 
(0,0000) 
0,616894 31 
12/04/2012 -0,003007 
(0,1266) 
0,566895 
(0,1023) 
0,127849 22 
13/04/2012 -0,003452 
(0,0798) 
0,635021 
(0,0665) 
0,166322 21 
16/04/2012 -0,003685 
(0,0739) 
0,636486 
(0,0713) 
0,169495 20 
Phillips 
03/05/2011 -0,001192 0,819355 0,333023 31 
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(0,1587) (0,0007) 
11/08/2011 -0,000333 
(0,6370) 
1,226326 
(0,0000) 
0,888537 31 
Telegraaf 
13/12/2011 0,00007 
(0,9691) 
0,023927 
(0,9297) 
0,000273 31 
BEL 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Hamon 
30/07/2010 -0,000479 
(0,5869) 
0,371697 
(0,0379) 
0,140347 31 
02/09/2011 -0,002224 
(0,1600) 
0,389466 
(0,0138) 
0,191400 31 
17/02/2012 0,003283 
(0,0843) 
-0,181829 
(0,6255) 
0,008322 31 
Keyware 
20/09/2010 0,002628 
(0,6793) 
-0,796146 
(0,6347) 
0,007888 31 
14/01/2011 0,001001 
(0,5959) 
0,664602 
(0,1866) 
0,059364 31 
17/02/2011 0,000824 
(0,4962) 
0,513772 
(0,2091) 
0,053840 31 
Roularta 
07/07/2010 -0,000284 
(0,7578) 
0,260460 
(0,1218) 
0,080582 31 
02/05/2011 0,001488 
(0,5216) 
0,498723 
(0,4645) 
0,018591 31 
18/05/2011 -0,000214 
(0,9337) 
-0,099518 
(0,89952) 
0,000609 31 
30/08/2011 0,0000013 
(0,9994) 
1,240802 
(0,0000) 
0,658520 31 
28/09/2011 -0,000715 
(0,6701) 
0,950638 
(0,0000) 
0,491208 31 
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07/10/2011 -0,000834 
(0,6023) 
0,908187 
(0,0000) 
0,478071 31 
Sioen 
13/02/2012 0,000139 
(0,9250) 
0,519830 
(0,1212) 
0,080807 31 
CAC 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Afone 
16/06/2010 -0,000409 
(0,9085) 
0,654445 
(0,1683) 
0,064402 31 
07/12/2010 -0,000118 
(0,9433) 
0,769667 
(0,0257) 
0,160050 31 
Havas 
10/05/2011 -0,001086 
(0,1101) 
0,568597 
(0,0004) 
0,354691 31 
Jacquet 
30/06/2010 -0,0000983 
(0,9480) 
0,765070 
(0,0012) 
0,306173 31 
22/07/2010 0,000708 
(0,5522) 
0,374541 
(0,0500) 
0,126017 31 
20/07/2011 -0,001289 
(0,4788) 
1,499761 
(0,0000) 
0,642140 31 
Precia 
06/01/2011 0,001265 
(0,3716) 
0,470728 
(0,1719) 
0,063364 31 
04/02/2011 0,000712 
(0,3904) 
-0,076535 
(0,7516) 
0,003509 31 
07/02/2011 0,000742 
(0,3726) 
-0,071314 
(0,7634) 
0,003173 31 
04/03/2011 -0,000331 
(0,8046) 
0,401915 
(0,1359) 
0,075027 31 
05/04/2011 0,001268 
(0,39019 
0,620448 
(0,0266) 
0,158324 31 
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05/05/2011 0,001026 
(0,4353) 
0,158986 
(0,5731) 
0,011080 31 
22/08/2011 -0,002436 
(0,3455) 
0,032665 
(0,8752) 
0,000864 31 
29/02/2012 0,002110 
(0,0038) 
0,068792 
(0,6405) 
0,007622 31 
01/03/2012 0,002342 
(0,0018) 
0,019159 
(0,0018) 
0,000618 31 
02/04/2012 0,001115 
(0,2646) 
0,194378 
(0,2209) 
0,057049 28 
PSI20 
Dia de notícia αi βi R
2
 N 
Altri 
11/05/2010 -0,000726 
(0,6148) 
1,571114 
(0,0000) 
0,897636 28 
02/06/2010 0,000331 
(0,7550) 
1,239301 
(0,0000) 
0,732841 31 
25/08/2010 -0,000532 
(0,5614) 
1,252768 
(0,0000) 
0,484726 31 
26/08/2010 -0,000340 
(0,7035) 
1,286844 
(0,0000) 
0,510940 31 
06/10/2010 -0,000486 
(0,4856) 
0,740152 
(0,0033) 
0,261409 31 
14/10/2010 -0,000240 
(0,7577) 
0,984432 
(0,0005) 
0,345137 31 
22/10/2010 -0,000123 
(0,8620) 
1,111857 
(0,0000) 
0,505764 31 
05/11/2010 -0,001018 
(0,1508) 
1,288789 
(0,0000) 
0,616540 31 
12/11/2010 -0,000449 
(0,6348) 
1,812998 
(0,0000) 
0,756905 31 
21/12/2010 0,000268 
(0,8542) 
1,395281 
(0,0000) 
0,482793 31 
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09/02/2011 -0,000142 
(0,8855) 
0,628899 
(0,0346) 
0,144995 31 
17/02/2011 0,000393 
(0,6716) 
0,466897 
(0,1109) 
0,085276 31 
23/03/2011 -0,0000766 
(0,9227) 
0,548978 
(0,0127) 
0,195716 31 
11/04/2011 -0,000255 
(0,7540) 
0,698944 
(0,0013) 
0,303554 31 
06/05/2011 0,0000315 
(0,9650) 
1,063907 
(0,0000) 
0,461304 31 
10/05/2011 0,0000195 
(0,9739) 
1,436769 
(0,0000) 
0,648489 31 
12/05/2011 -0,0000608 
(0,9179) 
1,490985 
(0,0000) 
0,599126 31 
22/06/2011 -0,000310 
(0,7762) 
1,251976 
(0,0000) 
0,685704 31 
24/08/2011 -0,002117 
(0,1154) 
0,871901 
(0,0000) 
0,543617 31 
14/03/2012 0,000702 
(0,4400) 
0,355544 
(0,0806) 
0,101569 31 
14/03/2012 0,000702 
(0,4400) 
0,355544 
(0,0806) 
0,101569 31 
16/03/2012 0,000642 
(0,4686) 
0,321799 
(0,1057) 
0,087699 31 
23/03/2012 -0,0000889 
(0,9256) 
0,327646 
(0,1194) 
0,081560 31 
F. Ramada 
29/10/2010 -0,000123 
(0,9642) 
-0,300936 
(0,7267) 
0,004276 31 
22/12/2010 -0,000143 
(0,9691) 
0,546576 
(0,4032) 
0,024217 31 
22/07/2011 -0,000722 
(0,8081) 
0,658304 
(0,0685) 
0,109921 31 
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27/02/2012 -0,000550 
(0,8836) 
1,833420 
(0,0312) 
0,150315 31 
16/04/2012 0,000664 
(0,8635) 
-0,000445 
(0,9724) 
0,000068 20 
Sonaecom 
02/06/2010 0,000760 
(0,6977) 
0,899802 
(0,0015) 
0,297924 31 
03/06/2010 0,000756 
(0,6992) 
1,001593 
(0,0006) 
0,338063 31 
03/03/2011 0,000944 
(0,2953) 
0,563789 
(0,0201) 
0,172557 31 
16/03/2011 0,001706 
(0,0921) 
0,539203 
(0,0731) 
0,106545 31 
28/03/2011 0,000985 
(0,3288) 
0,906312 
(0,0004) 
0,355537 31 
26/03/2012 0,000283 
(0,7620) 
0,634362 
(0,0033) 
0,260721 31 
Novabase 
17/09/2010 -0,002169 
(0,1675) 
0,298773 
(0,5721) 
0,011132 31 
28/04/2011 -0,001108 
(0,0937) 
0,301043 
(0,1053) 
0,087905 31 
19/05/2011 -0,002071 
(0,0629) 
0,625540 
(0,0731) 
0,106542 31 
02/01/2012 -0,000140 
(0,8996) 
0,049530 
(0,8240) 
0,001734 31 
02/02/2012 0,000871 
(0,4172) 
0,056757 
(0,8152) 
0,001914 31 
Sonae 
11/05/2010 -0,000214 
(0,8863) 
1,174369 
(0,0000) 
0,820034 28 
27/08/2010 0,000269 
(0,7103) 
1,368543 
(0,0000) 
0,643147 31 
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15/09/2010 -0,000639 
(0,4182) 
0,998961 
(0,0005) 
0,342449 31 
16/09/2010 -0,000862 
(0,2747) 
1,149276 
(0,0001) 
0,407374 31 
01/10/2010 -0,001097 
(0,0503) 
0,948982 
(0,0000) 
0,476377 31 
19/10/2010 -0,000756 
(0,2208) 
0,930061 
(0,0000) 
0,460244 31 
17/11/2010 -0,000680 
(0,3821) 
1,015111 
(0,0000) 
0,598681 31 
19/11/2010 -0,000546 
(0,4698) 
1,008618 
(0,0000) 
0,590988 31 
14/03/2011 0,000327 
(0,6253) 
0,851625 
(0,0000) 
0,438833 31 
17/03/2011 0,000175 
(0,7974) 
0,885250 
(0,0001) 
0,420566 31 
29/03/2011 0,000226 
(0,7461) 
0,882277 
(0,0000) 
0,534796 31 
30/03/2011 0,000562 
(0,4447) 
0,931349 
(0,0000) 
0,537666 31 
31/03/2011 0,000311 
(0,6824) 
0,907433 
(0,0000) 
0,506420 31 
09/05/2011 -0,000399 
(0,6754) 
0,897496 
(0,0042) 
0,249363 31 
16/05/2011 -0,000840 
(0,3527) 
0,902633 
(0,0063) 
0,230560 31 
26/05/2011 -0,001192 
(0,2433) 
0,958430 
(0,0011) 
0,309676 31 
30/08/2011 -0,000359 
(0,7571) 
1,358655 
(0,0000) 
0,776657 31 
01/09/2011 -0,000298 
(0,7948) 
1,186950 
(0,0000) 
0,769184 31 
30/09/2011 -0,00000213 0,876973 0,531958 31 
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(0,9988) (0,0000) 
18/10/2011 -0,000216 
(0,8361) 
0,735500 
(0,0000) 
0,493498 31 
19/10/2011 -0,000137 
(0,8956) 
0,755494 
(0,0000) 
0,486614 31 
19/12/2011 -0,000280 
(0,8637) 
1,097437 
(0,0001) 
0,399925 31 
12/03/2012 -0,0000651 
(0,9526) 
0,849969 
(0,0030) 
0,266232 31 
16/03/2012 -0,000163 
(0,8833) 
0,797695 
(0,0026) 
0,272301 31 
22/03/2012 -0,000152 
(0,8878) 
0,905351 
(0,0006) 
0,341620 31 
27/03/2012 -0,000810 
(0,5418) 
0,010399 
(0,1846) 
0,059877 31 
03/04/2012 -0,000367 
(0,7978) 
0,006090 
(0,2754) 
0,047374 27 
05/04/2012 -0,001554 
(0,2091) 
0,006010 
(0,1907) 
0,073250 25 
12/04/2012 -0,001381 
(0,3175) 
0,006012 
(0,2137) 
0,076178 22 
18/04/2012 -0,001793 
(0,2284) 
0,005986 
(0,2023) 
0,099495 18 
Sumol + Compal 
19/05/2010 -0,000606 
(0,2706) 
0,033318 
(0,4559) 
0,019313 31 
19/10/2010 0,000482 
(0,6057) 
-0,520589 
(0,0790) 
0,102579 31 
27/10/2010 0,000297 
(0,7585) 
-0,189058 
(0,5286) 
0,013836 31 
03/11/2010 0,001155 
(0,2831) 
-0,049809 
(0,8627) 
0,001049 31 
08/11/2010 0,001286 -0,020894 0,000184 31 
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(0,2710) (0,9423) 
11/11/2010 0,001421 
(0,1381) 
0,060445 
(0,7532) 
0,003462 31 
15/11/2010 0,001655 
(0,0907) 
0,093486 
(0,6321) 
0,008008 31 
18/11/2010 0,001594 
(0,1376) 
0,064744 
(0,7634) 
0,003174 31 
23/11/2010 0,002759 
(0,0284) 
0,094806 
(0,7057) 
0,004990 31 
30/11/2010 0,003173 
(0,0497) 
-0,043142 
(0,8948) 
0,000613 31 
01/12/2010 0,003011 
(0,0670) 
-0,039996 
(0,9045) 
0,000505 31 
02/12/2010 0,002918 
(0,0770) 
-0,036769 
(0,9127) 
0,000421 31 
07/12/2010 0,002643 
(0,1125) 
-0,062256 
(0,8581) 
0,001120 31 
14/12/2010 0,001708 
(0,3182) 
-0,429864 
(0,2246) 
0,050407 31 
20/12/2010 0,001162 
(0,5176) 
-0,254828 
(0,4484) 
0,019955 31 
21/12/2010 0,001211 
(0,4982) 
-0,239302 
(0,4708) 
0,018079 31 
11/01/2011 -0,002626 
(0,1140) 
-0,016107 
(0,9594) 
0,000091 31 
14/01/2011 -0,003147 
(0,0674) 
-0,019861 
(0,9514) 
0,000130 31 
15/02/2011 0,000298 
(0,8731) 
0,524130 
(0,3449) 
0,030808 31 
22/02/2011 0,001666 
(0,2457) 
0,638540 
(0,1378) 
0,074346 31 
24/02/2011 0,001771 
(0,1859) 
0,543958 
(0,1751) 
0,062473 31 
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04/03/2011 0,002060 
(0,1035) 
0,474001 
(0,1761) 
0,062192 31 
14/04/2011 -0,0000981 
(0,8709) 
0,237656 
(0,1333) 
0,076015 31 
20/04/2011 -0,0000847 
(0,8861) 
0,204909 
(0,1900) 
0,058471 31 
29/04/2011 -0,0000572 
(0,9226) 
0,247178 
(0,1494) 
0,070301 31 
02/05/2011 0,0000973 
(0,8668) 
0,247373 
(0,1322) 
0,076419 31 
04/05/2011 -0,000573 
(0,4169) 
0,133156 
(0,5017) 
0,015710 31 
03/06/2011 -0,0000116 
(0,9927) 
-0,077411 
(0,7888) 
0,002514 31 
17/06/2011 -0,000247 
(0,8550) 
0,191773 
(0,4002) 
20,024518 31 
21/06/2011 0,000492 
(0,7090) 
0,052598 
(0,7839) 
0,002636 31 
09/09/2011 -0,0000393 
(0,9613) 
0,217874 
(0,0276) 
0,156489 31 
12/09/2011 -0,0000767 
(0,9248) 
0,222150 
(0,0218) 
0,168609 31 
15/09/2011 0,0000351 
(0,9666) 
0,232771 
(0,0152) 
0,186787 31 
22/09/2011 -0,000096 
(0,8974) 
0,186382 
(0,0256) 
0,160268 31 
27/09/2011 -0,0000406 
(0,9546) 
0,192041 
(0,0193) 
0,174596 31 
03/10/2011 -0,000191 
(0,7841) 
0,186142 
(0,0275) 
0,156661 31 
04/10/2011 0,000334 
(0,4820) 
0,50662 
(0,3874) 
0,025868 31 
16/10/2011 0,00000708 0,103260 0,086084 31 
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(0,9881) (0,1092) 
19/10/2011 -0,000376 
(0,5092) 
0,139007 
(0,0857) 
0,098433 31 
24/10/2011 -0,000802 
(0,1750) 
0,139654 
(0,0924) 
0,094545 31 
26/10/2011 -0,000892 
(0,1367) 
0,130123 
(0,1454) 
0,071670 31 
15/11/2011 -0,000632 
(0,5522) 
0,064192 
(0,6835) 
0,005814 31 
06/12/2011 0,000804 
(0,4437) 
-0,019952 
(0,9073) 
0,000475 31 
19/12/2011 0,000940 
(0,4638) 
0,108402 
(0,5840) 
0,010461 31 
30/12/2011 0,000756 
(0,5369) 
0,198177 
(0,3845) 
0,026179 31 
06/01/2012 0,000642 
(0,5953) 
0,364102 
(0,1922) 
0,057910 31 
03/04/2012 -0,000400 
(0,7858) 
0,000102 
(0,9856) 
0,000013 27 
04/04/2012 -0,000416 
(0,7862) 
0,000100 
(0,9862) 
0,000013 26 
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Anexo 9 - Análise do Volume de transações 
 
Segundo Beaver (1968) irão ser calculados volumes de negociações anormais – AV16- e o 
volume médio de negociação anormal – AV  17. Desta forma, define-se AV como sendo: 
                               
)|( ,,, ttititi XVEVAV                                                                   (20) 
 
 
 
 
Onde, 
 
 
AVi,t – Volume de negociações anormais para a acção i no período t 
 
Vi,t – Volume de negociações actual para a acção i no período t. 
 
E(Vi,t|Xt) -  Volume de negociações normal ou esperado da acção i para o período t, 
condicionado  pelo modelo informativo (Xt). 
 
De acordo com Beaver (1968), entre outros, utilizou-se a seguinte medida de volume de 
transacções: 
 
                                                titiiti VmV ,,                                                           (21) 
 
        
Onde, 
 
            Vi,t =      Nº de acções transacionadas no dia t para o título i                       (22) 
    Nº de acções admitidas à negociação no dia t para o título i 
 
 
Vi,t – Volume de negociações actuais da acção i para o período t  
αi e βi – parâmetros do modelo para a acção i 
                                                          
16
 Abnormal trading volume 
17
 Average abnormal trading volume 
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Vm,t – Volume de negociações actuais do mercado para o período t 
εi,t – termo de perturbação aleatório. Onde E (εi,t = 0) e VAR (εi,t) = σ
2
εi,t 
 
Então o volume de negociações anormais expressam-se assim: 
 
                                          tiîititi VmVAV ,
^^
,,                                               (23) 
 
 
 
Onde,  
 
 
 
^
 e 
^
   são parâmetros estimados do modelo  
 
 
 
Analogamente ao retorno anormal médio calculado, dados N eventos, o volume médio 
anormal ( AV ) para o período t é definido como: 
 
                                                  


N
i
tit AV
N
AV
1
,
1
                                                             (24)                    
 
 
 
De forma a se testar a hipótese de reacção ao volume de negociação serão utilizados os 
mesmo testes que foram usados  para calcular a hipótese dos preços, usando a seguinte 
equação: 
 
   )1,0(~
)var( 2/1
3 N
AR
AV
t
t                                                 (25) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
